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Capitolo Primo 
INTERESSI E PREGIUDIZI 
 
Sezione Prima 
Pregiudizi Sociali 
 
SOMMARIO: 1. L’interesse sociale nella fusione di società. Premessa – 1.1. 
L’interesse alla massimizzazione della redditività dell’investimento 
dei soci nella società  – 1.2. (segue): critica e superamento – 2. I 
doveri di soliciting e auctioning – 3. Il danno da concambio – 4. 
Fusioni pregiudizievoli – 4.1. (segue): fusione di società in attivo con 
società in perdita ex. art. 2446 c.c. 
 
1. L’interesse sociale nella fusione di società. Premessa 
 
Per il corretto inquadramento delle fattispecie di danno derivanti da 
un’operazione di gestione straordinaria quale la fusione è 
fondamentale, preliminarmente, procedere con l’individuazione 
dell’assetto di interessi1 rilevanti nell’operazione, a partire da quello 
cui gli amministratori devono conformare il loro operato nella 
realizzazione della stessa, l’interesse sociale2. 
La definizione dell’interesse sociale, va detto, «in quanto 
attiene alla definizione dello scopo della società, è il problema 
                                                 
1
 Secondo P.G. JAEGER, L’interesse sociale, Milano, Giuffrè, 1964 p. 3 per interesse 
deve intendersi «la relazione tra un soggetto, cui fa capo un bisogno, e il bene 
idoneo a a soddisfare tale bisogo, determinata nella nella previsione generale ed 
astratta di una norma».    
2
 Come rileva M. COSSU, Interesse sociale e società aperte, Milano, Giuffrè, 2006, p. 
172, «il problema del governo societario presuppone il problema dell’interesse 
sociale [..] perché non si possono individuare e definire i compiti degli 
amministratori se non in funzione degli interessi che costoro sono chiamati a 
perseguire». 
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fondamentale»
3
 nonché tra i più controversi del diritto delle società per 
azioni
4
. La disamina concernente questo tema, potrebbe esser 
effettuata ripercorrendo i termini della disputa tra istituzionalismo
5
 e 
                                                 
3
 Così L. MENGONI, Appunti per una revisione della teoria sul conflitto di interessi 
nelle deliberazioni di assemblea della società per azioni, in Riv. soc., 1956, p. 441 
4
 Molto attuale la considerazione effettuata da P.G. JAEGER, op. cit., p. 2, secondo cui 
«dall’esame delle posizioni dottrinali, per effetto della mancanza di una 
delimitazione precisa dei termini del problema, risulta particolarmente difficile 
applicare criteri di valutazione unitari ad impostazioni che partono da punti di vista 
notevolmente diversi e che si propongono inoltre scopi assai differenti». E infatti, 
nelle opinioni consultate ai fini del presente studio, accanto a tesi che su un 
determinato concetto di interesse sociale mirano a costruire un sistema generale 
dell’istituto azionario [v. A. MIGNOLI, L’interesse sociale, in Riv. soc., 1958, p. 725 
ss; P.G. JAEGER, op. cit.; ID., L’interesse sociale rivisitato (quarant’anni dopo), in 
Giur. Comm., 2000, I, p. 798 ss.; A. GUACCERO, Interesse al valore per l’azionista e 
interesse della società, Milano, Giuffrè, 2007, p. 117 ss; M. COSSU, op. cit.; G. 
FERRARINI, Valore per gli azionisti e governo societario, Riv. Soc., II, 2002, p. 462 
ss], si ritrovano tendenze che utilizzano questa nozione a fini molto più limitati [L. 
BIGLIAZZI-GERI, Contributo ad una teoria dell’interesse legittimo nel diritto privato, 
Milano, Giuffrè, 1967, p. 299 ss; A. VICARI, Gli azionisti nella fusione di società, 
Milano, Giuffrè, 2004, p. 3 ss; C. GRASSETTI, Fusione per incorporazione e conflitto 
d'interessi, in Giur. Comm., 1979, I, p. 794 ss; R. SACCHI, L’interesse sociale nelle 
operazioni straordinarie, nonchè M.S. SPOLIDORO, Appunti sull’interesse sociale 
nelle operazioni straordinarie, entrambi in Interesse sociale tra valorizzazione del 
capitale e protezione degli stakeholders, in Quaderni di giurisprudenza 
commerciale, Milano, Giuffrè, 2010, rispettivamente alle pp. 135 ss e 178 ss]. 
Peraltro, la dottrina che affronta l’esegesi delle norme che fanno riferimento al 
termine “interesse della società” (artt. 2373, 2391 e 2441 c.c.), da un lato lascia 
intendere la rilevanza del concetto anche al di fuori dello specifico campo di 
applicazione delle stesse [L. MENGONI, op. cit., passim.; G. MINERVINI, Sulla tutela 
dell’«interesse sociale» nella disciplina delle deliberazioni asssembleari e di 
consiglio, in Riv. dir. civ., 1956, I, p. 318 ss; E. SCIMEMI, La vendita del voto nelle 
società per azioni, Milano, Giuffrè 2003, p. 125 ss]; dall’altro, per Autori come A. 
GAMBINO, Il principio di correttezza nell’ordinamento delle società per azioni, 
Milano, Giuffrè, 1987, p. 228 «la nozione di interesse della società [..] può assumere, 
sul piano normativo, significati diversi, in funzione dei diversi problemi per i quali il 
concetto venga utilizzato» [in questo senso anche D. PREITE, Abuso di maggioranza e 
conflitto di interessi del socio nelle società per azioni, in Trattato delle società per 
azioni diretto da G.E. Colombo e G.B.Portale, vol. 3**, Torino, Utet, 1993, p. 21;  L. 
ENRIQUES, Il conflitto di interessi degli amministratori di società per azioni, Milano, 
Giuffrè, 2000, p. 160]. 
5
 Per una panoramica sulle teorie istituzionaliste dell’interesse sociale v. P.G. 
JAEGER, op. penult. cit., pp. 13 – 85. L’orientamento è stato elaborato in Germania 
nel primo dopoguerra sulla scorta delle tesi di W. Rathenau, con un intento 
apertamente rivolto al conseguimento di un rafforzamento della posizione degli 
amministratori e dei gruppi di controllo negli equilibri interni alla compagine sociale. 
Nella tesi della Unthernehmen an sich l’interesse sociale trascende quello personale 
dei soci e si identifica nell’interesse dell’«impresa in sé», cioè nell’interesse 
all’efficienza produttiva della società, considerata come mezzo di sviluppo 
dell’economia generale. La concezione istituzionalista subisce, in seguito, l’influenza 
del pensiero di O. von Gierke, il quale pone in rilievo l’aspetto della Person in sich, 
della personalità giuridica della società, ossia della presenza di un interesse personale 
della società superiore ai soci. Diversamente, Haussmann, pur inserendosi in tale 
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contrattualismo
6
, svoltasi tra la giurisprudenza - che sostenendo «la 
personificazione di un interesse superiore distinto da quello dei singoli 
soci»
7
,  ha tradizionalmente accolto posizioni del primo tipo  - e la 
dottrina italiana prevalente, critica nei confronti delle posizioni 
istituzionaliste
8
 e tendenzialmente incline ad individuare l’interesse 
                                                                                                                   
contesto, compie un’analisi critica dell’impostazione istituzionalista, contrapponendo 
alla concezione della persona giuridica titolare di interessi, la titolarità di interessi 
unicamente in capo a persone fisiche. Nel contributo monografico citato anche un 
riferimento alle teorie elaborate nell’esperienza giuridica svizzera e anglo-americana. 
6
 Per una panoramica sulle teorie contrattualiste dell’interesse sociale v. P.G. JAEGER, 
op.cit., pp.  86 – 115, nonché D. PREITE, op. cit., pp. 16 – 33.  
7
 Così la prima sentenza che ha inaugurato il filone in questione Cass. 20 giugno 
1958, n. 2148, Banco di Roma c. Soc. Immobiliare Alpina, seguita da Cass. 25 
ottobre 1958, n. 3741, Banca Commerciale Italiana c. Immobiliare Alpina, entrambe 
in Banca, borsa, tit. cred., 1959, II, p. 27 ss. con nota di G. FERRI, Fideiussioni 
prestate da società, oggetto sociale, conflitto di interessi.                          
8
 Secondo A. MIGNOLI, op. cit., p. 734 «non è chiara o è addirittura ripudiata 
[nell’orientamento istituzionalista] la distinzione tra oggetto e scopo della società, tra 
lo scopo di lucro e l‘attività economica esercitata dalla società. Questo consente di 
staccare la società dalla sua matrice contrattuale e di erigere a scopo l’oggetto, cioè 
l’impresa gestita dalla società, l’impresa come complesso organico e unitario, ricco 
[..] di contenuti sociali». Facendo notare come teorie che si professano contrattualiste 
in realtà giungano a conclusioni proprie delle impostazioni istituzionaliste 
dell’interesse sociale P.G. JAEGER, op. cit., p. 116 ss, fonda invece il rifiuto di queste 
ultime su un percorso ricostruttivo assai più articolato, dal quale emerge, peraltro, la 
configurazione della disciplina schema societaria in termini contrattuali. Dall’analisi 
del diritto positivo compiuta dall’A. emerge infatti la non riconducibilità degli 
interessi disciplinati dal diritto azionario all’interesse pubblico [attraverso 
l’interpretazione degli artt. 2409, 2458 e 2459 c.c. (p. 132 – 137)], all’interesse dei 
dipendenti [attraverso l’interpretazione degli artt. 2349 e 2441 ult. comma c.c. (pp. 
138- 144)] ovvero a quello dei creditori. I rilievi critici mossi nei confronti della 
teoria istituzionalista dell’impresa (pp. 148-161) infine, consentono all’A. di 
individuare quali referenti soggettivi degli interessi disciplinati dal diritto societario i 
soli soci. Il meccanismo di entrata e di uscita dei singoli azionisti dalla società (che 
può avvenire, a differenza di quanto accade nelle associazioni, solo attraverso il 
trasferimento della patecipazione sociale) fa del loro insieme «una pluralità 
determinata, delimitata e finita» (p.162). Questo dato, il rilievo per cui sono legittime 
le clausole di gradimento, e la circostanza che i soci attuali possono decidere in 
qualunque momento di sciogliere la società [fattore, questo, che denota il «potere 
assoluto e incondizionato - dei medesimi - di decidere se vi saranno dei soci futuri» 
(p. 167)], consentono poi all’A. di qualificare tali interessi come «di gruppo», che 
trovano nella disciplina quindi contrattuale del diritto societario uno strumento 
«perfettamente adeguato» (p. 130) a regolarli. Si concretizza in questi termini, 
dunque, il distacco della società dal paradigma dell’istituzione (p. 124 ss), fenomeno 
invece in grado di disciplinare interessi «di serie» (p. 10 ss), riconducibili peraltro a 
categorie di soggetti ulteriori ai soli soci attuali (cfr. p. 13 – 80). I risultati 
conoscitivi raggiunti dall’A., peraltro, non sono smentiti dalla interpretazione che lo 
stesso fornisce delle disposizioni relative all’impugnazione delle delibere assembleari 
da parte di amministratori e sindaci (p. 171 ss). 
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sociale come un interesse contrattuale
9
. Si tratterebbe tuttavia, di un 
approccio forse improduttivo per l’indagine in corso, finalizzata alla 
individuazione degli interessi rilevanti nell’operazione di fusione e alla 
descrizione delle forme di pregiudizio che a questi possono essere 
arrecati; un approccio foriero peraltro, di un fattore di complicazione 
della stessa, considerata la portata “ambivalente” che hanno assunto 
recenti e significativi interventi della giurisprudenza
10
 e del 
legislatore
11
 e che, come rilevato da  un’attenta dottrina, sono tali da 
mettere in crisi la stessa su accennata distinzione
12
.  
                                                 
9
 Secondo P.G. JAEGER, op. cit.  l’interesse sociale si risolve nell’interesse comune 
dei soci, inteso come «interesse di tutti i membri del gruppo sociale» (p. 212): «nella 
causa del contratto di società trovano posto tanto l’interesse finale dei soci a 
conseguire un lucro attraverso la ripartizione degli utili, quanto l’esercizio di 
un’attività economica da parte della società che è lo strumento per raggiungere 
questo risultato» (ID. p. 197 – 198). 
10
 Mi riferisco in particolare a Cass. 26 ottobre 1995, n. 11151, Leprai c. Stilgraf s.r.l 
in liq., in Giur. Comm., 1996, II,  p 329 ss. con commenti di P.G. JAEGER, C. 
ANGELICI, A. GAMBINO, R. COSTI, F. CORSI, Cassazione e contrattualismo 
societario: un incontro? Con questa pronuncia la Corte ha sindacato la scelta della 
maggioranza di sciogliere anticipatamente la società per estromettere un socio 
sgradito. La decisione è stata motivata facendo riferimento ad un itinerario 
argomentativo basato essenzialmente su un principio classico del diritto dei contratti 
– il principio di buona fede previsto dall’art. 1375 c.c.- alla cui violazione è stato 
attribuito un rilievo centrale in ordine alla valutazione di illegittimità della 
deliberazione medesima. Si tratta di una lettura che autorevole dottrina aveva già 
prospettato [v. infatti P. G. JAEGER, L’interesse sociale cit., p. 191 ss, nonché infra 
Sez. II, § 3, nt. 40], e che è stata dai più interpretata come la pronuncia che ha sancito 
l’adesione della Corte medesima al contrattualismo societario [A. GUACCERO, op. 
cit., p. 126]. Tuttavia, ed è questo il punto, come osserva A. GAMBINO in P.G. 
JAEGER E AA., Cassazione e contrattualismo cit., p. 347, «il criterio di buona fede 
finalizza il voto all’interesse sociale», argomentando così la compatibilità di quella 
pronuncia con posizioni di carattere istituzionalista. Del resto, come osserva R. 
SACCHI, op. cit., p. 137 sul piano degli interessi in gioco – la censura della scelta 
della maggioranza di non continuare la società con la minoranza riconoscendole il 
valore monetario della sua partecipazione [..], appare maggiormente giustificabile 
sulla base di opzioni teoriche che attribuiscano riconoscimento ad interessi – ulteriori 
rispetto a quelli dei soci attuali – alla continuazione dell’impresa».            
11
 Nel contesto di una riforma del diritto societario in cui sono state introdotte norme 
quali l’art. 2497 c.c. (v. infra § 1.2) e in cui risultano essere ampliati gli spazi per 
l’autonomia statutaria (v. M. COSSU, op. cit., p.173 ss), si registra anche un 
abbassamento della tutela della minoranza per proteggere i valori della stabilità del 
controllo e la certezza degli effetti delle decisioni sociali [il riferimento è alle norme 
che hanno segnato l’arretramento della tutela reale a vantaggio di quella obbligatoria, 
v. R. SACCHI, Tutela reale e tutela obbligatoria della minoranza, in Il nuovo diritto 
delle società – Liber amicorum G.F. Campobasso a cura di P. Abbadessa - G.B. 
Portale, vol. 2, Torino Utet, 2006, p 135 ss]. 
12
v. infatti le conclusioni cui giunge P.G. JAEGER, L’interesse sociale rivistato cit., 
secondo cui «si potrebbe sostenere che la shareholder value, più che essere 
9 
 
Non si cercherà quindi di capire se l’interesse sociale sia un 
interesse contrattuale od istituzionale, piuttosto di individuare quale sia 
l’interesse rilevante e come si atteggiano le forme di pregiudizio che a 
questo possono arrecate.   
A tal fine, si ritiene preliminarmente necessario fissare alcuni punti di 
riferimento, il primo dei quali concernente la possibilità o meno di 
includere nella grandezza interesse sociale anche l’interesse dei 
creditori
13
.  
Secondo l’opinione di una dottrina, non vi è «una radicale 
contrapposizione fra l’interesse della società […] e l’interesse dei terzi 
ad una corretta amministrazione: non è detto che tali istanze siano tra 
loro contraddittorie e non possano armonicamente convivere 
all’interno di un sistema rivolto a garantire la buona amministrazione 
della società sia nell’interesse dei soci, sia nell’interesse dei 
creditori»
14
. Da un diverso punto di vista tuttavia, si osserva che «i 
creditori si trovano necessariamente in posizione di conflitto con gli 
interessi degli azionisti»
15
. Si considerino infatti quelle operazioni con 
cui si realizza, nella sostanza, una distribuzione ai soci di beni sociali 
con conseguente riduzione delle garanzie per i creditori: distribuzione 
dividendi, acquisto di azioni proprie, riduzione di capitale in esubero. 
                                                                                                                   
contrattualista è la versione moderna dell’istituzionalismo dell’Unternehemen an 
sich» […]ma è più semplice e accettabile prendere atto del superamento di entrambe 
le teorie che si sono contese il campo per tanti anni e che hanno suscitato tante 
polemiche». 
13
 Esclude la rilevanza della questione ai fini della determinazione dell’interesse 
sociale R. SACCHI, L’interesse sociale nelle operazioni straordinarie, in Interesse 
sociale tra valorizzazione del capitale e protezione degli stakeholders, in Quaderni 
di giur. comm., Milano, Giuffrè, 2010, p.142 secondo cui «la contrapposizione tra 
shareholders e stakeholders è decettiva in quanto presuppone la possibilità di operare 
una netta distinzione tra due classi di soggetti ciascuna delle quali caratterizzata da 
confini ben definiti e da una omogeneità interna». Secondo l’A. infatti la riforma 
delle società di capitali ha portato con sé una estrema libertà di determinazione delle 
caratteristiche delle azioni delle diverse categorie e nell’emissione di strumenti ibridi 
che, collocandosi tra le azioni e le obbligazioni, tendono a rendere incerta la 
propedeutica ed inevitabile distinzione tra azionisti e creditori. Diversamente, la 
dottrina di cui alle note successive, ritiene di dover assumere un posizione sulla 
questione. 
14
Così V. CALANDRA BUONAURA, Gestione dell'impresa e competenze 
dell'assemblea nella società per azioni, Giuffrè, Milano, 1985, p. 226 
15
 Così P.G. JAEGER, op. cit., p. 144. 
10 
 
Si considerino altresì le operazioni di finanziamento dalle quali risulti 
incrementata la leva finanziaria della società. In relazione ad 
operazioni di questo genere, come è stato rilevato, «gli amministratori 
non possono realizzare appieno gli interessi dei soci senza al contempo 
ledere gli interessi dei creditori»
16
. 
Nonostante i rilievi appena svolti, potrebbe però prospettarsi la 
possibilità che l’ordinamento abbia rimesso agli amministratori il 
potere di decidere di volta in volta quale dei due interessi sacrificare in 
favore dell’altro. A negare validità a tale ipotesi ricostruttiva, tuttavia, 
la circostanza che la legge rimette poi all’assemblea dei soci le scelte 
fondamentali in materia di distribuzioni di utili e di restituzione dei 
conferimenti (cfr. artt. 2357, 2433, 2455 c.c.), così come anche la 
scelta in ordine alla definizione del grado di rischio dell’attività 
sociale
17. L’ipotesi ricostruttiva peraltro, appare in netto contrasto con 
la diffusa opinione per cui «l’interesse della società rappresenta un 
interesse estraneo, che [gli]amministratori […] sono obbligati a 
perseguire in forza del particolare rapporto che intercorre fra essi e la 
società»
18
. Se si ammettesse che gli amministratori devono perseguire 
sia l’interesse dei soci, sia l’interesse dei creditori, infine, diverrebbe 
meno univoco il criterio in base al quale giudicare il loro operato
19
. 
Esclusa la rilevanza dell’interesse dei creditori nella definizione 
dell’interesse sociale20, mi limito a segnalare che la riferibilità dello 
                                                 
16
 Così L. ENRIQUES, op. cit. p. 167. v. altresì D. PREITE, op. cit. pp. 11 ss. 
17
 L. ENRIQUES, op. cit., p. 168.   
18
 P.G. JAEGER, op. cit. p. 173. 
19
 In tal senso L.ENRIQUES, op. loc. ult. cit., secondo cui «fin troppo semplice 
diverrebbe per gli amministratori medesimi, giustificare comportamenti risolventesi 
in forme di pregiudizio a danno dei soci, adducendo la rispondenza di determinate 
scelte agli interessi dei creditori».  
20
 Concorde E. LA MARCA, Il danno alla partecipazione azionaria, Milano, Giuffrè, 
2012, p. 47 secondo cui «la riferibilità ai soci dell’interesse sociale è confortata da 
una pluralità di previsioni, a partire dal potere della maggioranza di sciogliere la 
società, di modificarne l’oggetto, dividerla fonderla con altra, scinderne il 
patrimonio, prenderne gli utili, ridurne il capitale, consentire che gli amministratori 
gestiscano anche un’impresa concorrente». 
11 
 
stesso ai soci attuali o anche a quelli futuri od eventuali è questione 
tutt’ora dibattuta in dottrina21. 
Occorre poi rilevare che secondo l’opinione di una dottrina «se 
tutti gli interessi del socio (anche quelli in conflitto reciproco) in 
quanto parte del contratto sociale» non fossero compresi nella nozione 
di interesse sociale
22
, alcune delibere previste dal codice civile, come 
quelle relative all’elezione degli amministratori o allo scioglimento 
anticipato della società (rispetto alle quali in capo ai soci si 
manifestano interessi diversi), dovrebbero ritenersi sempre adottate in 
conflitto di interessi
23
. Nelle ipotesi in questione (laddove non si 
accogliesse una lettura “pluralista” dell’interesse sociale) si ritiene «ci 
sarebbe sempre un contrasto tra un interesse non sociale (nel senso di 
non riconducibile in alcun modo al contratto di società) e uno qualsiasi 
degli interessi a tale contratto riconducibili (e quindi sociale)»
24
. 
                                                 
21
 Per il dibattito sulla considerazione dei futuri azionisti nella individuazione 
dell’interesse sociale nelle società aperte, v. M. COSSU, op. cit., p. 131 ss, nonché P.G. 
JAEGER, L’interesse sociale cit., p. 162 ss; ID. L’interesse sociale rivisitato, cit., 
pp.798, 800, 812. 
22
 Così D. PREITE, op. cit., p. 20. Alle pp. 24-26 la pedissequa elencazione degli 
“interessi sociali” rilevanti nell’ordinamento delle società per azioni. Adottano una 
visione “pluralista” dell’interesse sociale anche P.G. JAEGER, L’interesse sociale cit., 
p. 208; A. GUACCERO, op. cit. p. 130. 
23
 Con riferimento alla prima delle indicate delibere si osserva che ogni socio «è 
titolare, accanto all’interesse a tale massimizzazione [del valore globale delle azioni], 
anche di un distinto e potenzialmente contrastante interesse a vantaggi (in termini di 
remunerazione, prestigio e opportunità di contatti e affari extrasociali) derivanti dalla 
carica sociale». Con riguardo alla seconda delle delibere indicate nel testo si osserva 
che  «tutti i casi di scioglimento di una società, in cui la produttività marginale del 
capitale conferito non sia inferiore a zero[…], riducono il valore della somma della 
produttività delle singole quote di patrimonio e capitale spettante ai soci, in quanto lo 
scioglimento implica per definizione lo smembramento del patrimonio e quindi del 
capitale». L’«interesse ad utilizzare la propria quota di patrimonio separatamente 
dagli altri soci, sfruttandone le sinergie con gli altri beni», ovvero «l’interesse a non 
fare appello ad altri investitori» (interessi alla base dello scioglimento) «sono - 
osserva questa dottrina - chiaramente in conflitto con l’interesse (che è certamente 
sociale) a massimizzare il valore del capitale dato». Così D. PREITE, op. cit., p. 22 e 
nt. 59. 
24
 Così D. PREITE, op. cit., p. 21. La teoria “pluralista” dell’interesse sociale viene poi 
sostenuta prendendo in considerazione il disposto di cui all’art. 2441 c.c. L’ A. 
afferma che «l’interesse sociale» dovrebbe ricomprendere «non solo» l’«interesse 
all’entrata di nuovi soci, per il contributo che essi possono fornire all’incremento dei 
profitti sociali», ma anche «l’interesse a non escludere l’opzione», in quanto si tratta 
di interessi entrambi giuridicamente tutelati dalla disciplina della s.p.a. ed entrambi 
appartenenti ai soci in quanto tali: «si dovrebbe altrimenti sostenere – il che sembra 
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La teoria “pluralista” dell’interesse sociale tuttavia, presenta dei profili 
di problematicità che non consentono di aderirvi
25
.  
In generale infatti, se dai profili organizzativi della società per azioni 
deriva che i soci siano titolari di svariate situazioni di interesse, 
occorre prendere atto del fatto che sono gli stessi soci, in sede di 
costituzione della società, a definire l’obiettivo ad essi comune 
nell’iniziativa, il «minimo comun denominatore»26 delle proprie utilità 
individuali quali scopo dell’iniziativa stessa. Si individua come 
                                                                                                                   
assurdo – che l’interesse all’opzione è un interesse extrasociale dei soci e che la 
norma citata è un caso eccezionale in cui la maggioranza può sacrificare questo 
interesse “extrasociale” solo nel caso particolare in cui l’interesso sociale lo “esiga”». 
Sul presupposto «che la nozione di interesse della società di cui all’art. 2391 c.c. 
abbia il medesimo significato che nell’art. 2373 (salvo che per il problema se esso 
debba essere valutato in astratto o in concreto)» (ID. p. 21 nt. 55), il rilievo di cui al 
testo, secondo questa dottrina, vale anche ove si consideri la fattispecie del conflitto 
d’interessi degli amministratori. 
25
 In primo luogo, è la stessa dottrina citata alla nota precedente a rilevare 
(contraddicendosi) che «dal solo fatto che un certo interesse sia tutelato dalla 
disciplina societaria non può dedursi la [sua] rilevanza nelle norme citate (artt. 2373, 
2391, 2441 c.c.)» [Così D. PREITE, op. cit., p. 6]. In secondo luogo non decisivo 
appare il supporto argomentativo fornito alla teoria “pluralista” dell’interesse sociale 
dal riferimento alla situazione di conflitto che si determinerebbe - a detta dell’A., ove 
si accogliesse una lettura monistica dell’interesse sociale- in occasione della delibera 
per lo scioglimento anticipato della società e da quella relativa alla elezione degli 
amministratori. Come rileva E. SCIMEMI, op. cit. p. 132 «sembra perfettamente 
concepibile che lo scioglimento anticipato della società possa in determinate ipotesi 
aumentare il valore delle azioni», menzionando a titolo esemplificativo il caso in cui 
la società abbia per qualche motivo una cattiva reputazione tra il pubblico ovvero, 
«quando sia di fatto impossibile modificare delle clausole statutarie che ostacolano la 
gestione più efficiente del patrimonio sociale» (Ivi, nt. 323). Quanto alla delibera per 
l’elezione degli aministratori, si fa notare che facendo rientrare nella nozione di 
interesse sociale anche «l’interesse del socio ai vantaggi [..] derivanti dalla carica 
sociale» di amministratore (così D. PREITE op. cit., p. 23 nt. 62; v. altresì supra nt. 
24) si verrebbe a ricomprendere nell’interesse della società «un interesse che non 
spetta solo ai soci, ma a qualunque soggetto astrattamente nominabile 
amministratore»: «il che» - si osserva- «contrasta insanabilmente con la definizione 
di interesse sociale offerta dalla dottrina qui criticata come insieme non di tutti gli 
interessi comuni ai soci, ma soltanto di tutti gli interessi [...] del socio in quanto parte 
del contratto sociale». Così E SCIMEMI, op. cit., p. 134. Sempre questa dottrina 
segnala i profili di illogicità che presenterebbe una lettura pluralista dell’interesse 
sociale ai fini dell’interpretazione del 5°comma dell’art. 2441 c.c. A seguire questa 
teoria infatti  l’art. 2441 5° dovrebbe essere così riletto: «il diritto di opzione può 
essere escluso quando “l’interesse all’entrata di nuovi soci [..] per il contributo che 
essi possono fornire all’incremento dei profitti sociali” e “l’interesse a non escludere 
l’opzione” lo esigano» (Id. p. 131, corsivo aggiunto).  La dottrina che qui si critica (il 
riferimento è alle tesi di D. PREITE, op. cit., pp. 20 – 33 per le quali v. supra ) non 
chiarisce «come i due interessi menzionati dovrebbero fondersi per fungere da 
parametro concreto nel giudizio sulla liceità dell’esclusione del diritto di opzione». 
26
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 748. 
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«decisiva»
27
 allora, per la definizione dell’interesse sociale,  la norma 
di cui all’ art. 2247 c.c.: “con il contratto di società due o più persone 
conferiscono beni o servizi per l’esercizio in comune di una attività 
allo scopo di dividerne gli utili”. 
La norma, ponendo la causa lucrativa quale «momento fondamentale e 
determinante dell’attività sociale, evidenzia[ndo], così, un interesse 
precisamente determinato […] che si caratterizza proprio per ciò come 
un interesse a sua volta tipico, dotato e di una precisa rilevanza 
oggettiva e, in questo senso immutabile»
28
.  
Considerato infatti che «l‘interesse non è che la tendenza allo scopo»29 
allora, «la legge mostra chiaramente di considerare i soci di una s.p.a. 
animati da un interesse comune»
30. Interesse che nell’ambito di tale 
ordine di idee è stato definito, da un lato, quale «interesse alla massima 
produzione di utili»
31, dall’altro, quale «interesse alla massimizzazione 
del valore complessivo delle azioni»
32
. Rinviando alle successive 
considerazioni la scelta tra quale delle due letture sia da ritenersi 
preferibile, occorre per il momento sottolineare che adottando la 
riferita impostazione, compatibile sia con una lettura in termini 
contrattuali che con una visione organizzativa della disciplina 
societaria 
33
, emerge una più generale  configurazione dell’assetto di 
                                                 
27
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 743.  
28
 Così L. BIGLIAZZI-GERI, op. cit., p. 303 (corsivo aggiunto) A p. 305 si osserva che 
«l’interesse comune risulta ulteriormente (ed esattamente) delimitato con l’implicita 
esclusione di quegli interessi individuali dei soci che, pur composti e fissati dal 
contratto sociale restano tipicamente nella sfera degli interessi personali dei singoli» 
Contrariamente all’impostazione “pluralista”, al di là dei profili di criticità già 
segnalati, si osserva che non può cioè «confonder[si] quella che è l’oggettiva 
immutabilità dell’interesse sociale con i diversi mezzi che di quell’interesse 
consentono l’attuazione ed ai quali possono ricollegarsi gli interessi dei soci uti 
singuli». Questi ultimi, piuttosto, «attengono alla imputazione in capo ai singoli soci 
delle posizioni giuridiche che formano la partecipazione sociale (e delle utilità 
economiche che da queste derivano)».  
29
 A MIGNOLI, op. cit., p. 743.  
30
 E. SCIMEMI, op. cit. p. 138. 
31
 Così L. BIGLIAZZI-GERI, op. cit., p. 317. 
32
 L. MENGONI, op.cit., p. 454. 
33
 Quella segnalata si configura quale ulteriore dicotomia intorno alla quale si è 
sviluppato il dibattito nella società per azioni. Alla qualificazione contrattuale del 
fenomeno societario anche dopo l’iscrizione dell’atto costitutivo prospettata da una 
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interessi nella s.p.a. e che è tale per cui all’«interesse comune dei soci 
uti socii» (interesse sociale in senso stretto) si affianca l’«interesse (o 
gli interessi) dei soci uti singuli et individui sed socii». A questi si 
aggiunge poi, non privo di rilevanza per le norme positive, «l’interesse 
(o gli interessi) dei soci uti individui»
34
. 
 
1.1. L’interesse alla massimizzazione della redditività 
dell’investimento dei soci nella società 
 
Secondo una parte della dottrina, l’interesse sociale nella fusione 
assume la configurazione di interesse alla realizzazione del massimo 
                                                                                                                   
parte della dottrina (v. P.G. JAEGER, op. cit., p. 116 ss e le più recenti riflessioni 
compiute da E. LA MARCA, op. cit, pp. 30 ss) se ne contrappone una diversa, 
prospettata da A. GAMBINO, Il principio di correttezza cit., pp 107-144. Secondo l’A. 
infatti la società è da definirsi in termini di «ordinamento contrattuale», alludendosi 
con tale formula sintetica ad una «forma giuridica di organizzazione derivante dal 
contratto, individuata dalla possibilità normativa di sviluppo autonomo rispetto a tutti 
i contraenti e dal conseguente carattere riflesso delle posizioni giuridiche dei suoi 
componenti» (ID. p.124). L’A. giunge a tale conclusione osservando come la 
maggioranza abbia finanche il potere di i) predisporre lo svolgimento un’attività 
diversa da quella originaria, ii) mutare la primitiva struttura del rapporto giuridico 
societario (trasformazione) iii) decidere dell’anticipata eliminazione degli effetti 
contrattuali (scioglimento). Tale ordine concettuale trova ulteriore riscontro nel fatto 
che dopo l’iscrizione della società nel registro delle imprese, le vicende generali del 
rapporto contrattuale (risoluzione per inadempimento, per impossibilità sopravvenuta 
o per eccessiva onerosità) sono sostituite dalla diversa disciplina realtiva al passaggio 
dell’organizzazione societaria alla fase di liquidazione. Che la disciplina del contratto 
cessi di operare dopo l’iscrizione è dato desumibile poi, dal fatto che il trasferimento 
della partecipazione sociale avvenga indipendentermente dal consenso degli altri 
soci. L’insussitenza di un nesso di interdipendenza tra soci peraltro, è confermato 
dalla ammissibilità di una s.p.a. unipersonale. In questa lettura, ragionare in termini 
di “ordinamento contrattuale” è perfettamente compatibile con il dato della 
limitazione di responsabilità, a sua volta ragione giustificativa del potere 
autonormativo dell’organizzazione, elemento differenziale questo, tra il pardigma 
delle società di capitali e quello delle società di persone (cfr. art. 2265 c.c.). Benchè 
si faccia riferimento alla nozione di ordinamento tuttavia, l’A. precisa che «la 
riscontrata autonomia delle vicende societarie rispetto ai contraenti non deve far 
dimenticare che l’ordinamento ha la sua origine nel contratto» e che quest’ultimo «se 
pur non pone una immutabile definizione degli interessi regolati non stabilisce solo 
norme procedimentali» (p. 133). Questo ordine di considerazioni consente al 
medesimo A., non solo di affrancarsi da un eventale accostamento a posizioni di tipo 
istituzionaliste, ma anche di affermare che «l’interesse della società si pone come 
interesse a un lucro comune da realizzare attraverso una comune attività e da 
devolvere a tutti i soci» (ID. p. 232 ). 
34
 L. BIGLIAZZI-GERI, op. cit., p. 308 nt. 130. 
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profitto, inteso talvolta come somma degli utili societari
35
, e talvolta 
come somma dei flussi di cassa positivi
36
. In sintesi, secondo questa 
opinione, la fusione realizzata dagli amministratori di una società è da 
ritenersi legittima allorquando, attraverso una valutazione effettuata in 
chiave prospettica (che tenga conto comunque di tempi e incertezze 
che possono influire sulla stima) emerga che l’ente post- fusione sarà 
in grado di realizzare utili e flussi di cassa proporzionalmente superiori 
rispetto a quelli che ciascuna delle società originarie era in grado di 
realizzare prima dell’operazione37.  
Come osserva altra dottrina, tuttavia, laddove si ritenesse che il 
dovere degli amministratori sia quello di massimizzare gli utili o il 
cash flow nel lungo periodo, l’obiettivo stesso della massimizzazione 
diverrebbe parametro solo formale cui ancorare il giudizio sulla 
legittimità dell’operazione, un parametro cioè, troppo evanescente 
perché poco definito
38
. Laddove invece si considerasse la versione di 
siffatta tesi che impone il conseguimento dei sopra descritti risultati nel 
breve periodo, si rischierebbe di assumere un’accezione del termine 
profitto che indurrebbe a considerare illegittime tutta una serie di 
fusioni che potranno non produrre benefici nel breve termine, ma che 
possono risultare foriere di un beneficio economico se considerate in 
prospettiva a lungo termine
39
. Il riferimento è alle fusioni con società 
in perdita nonché, quelle successive a leveraged buy out, queste 
ultime, tra l’altro, positivamente considerate dal legislatore (art. 2501-
bis c.c.)
40
. Va altresì sottolineato che questa ricostruzione presenta, al 
                                                 
35
 In tal senso P. BONTEMPI, Acquisizione societaria mediante procedimento di 
fusione e liceità del c.d. leveraged buy out nell’ordinamento giuridico italiano, in 
Riv. Dir. Impr., 1993, p. 293 ss. 
36
 Cfr. R. A. BREALEY – S.C. MYERS – S. SANDRI, Principi di finanza aziendale, 
Milano, Mcgraw-Hill,1999, p. 920 ss.  
37
 Per i riferimenti v. A. VICARI, op. cit.,p. 3 nt. 2 e 3 
38
 In tal senso A. VICARI., p. 6, nt. 9. 
39
 Il rilievo critico è di A. VICARI, op. cit,. p. 6; In tal senso anche P. BELTRAMI, La 
responsabilità per danni da fusione, Torino, Giappichelli, 2008, p. 215.  
40
 Per la individuazione delle condizioni di liceità delle operazioni di fusione tra 
società in attivo e società in perdita v. P. BELTRAMI, op. cit., p. 215 (ove anche i 
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di là dell’opzione breve/lungo periodo, dei profili di problematicità 
anche con riguardo alla possibilità di valutare ex ante i risultati 
dell’operazione, giusta l’insussistenza di criteri ed indici di valutazione 
univoci e largamente condivisi
41
. Sotto questo profilo, dunque, il 
risultato di questa tesi è quello di rendere la valutazione relativa agli 
amministratori in ordine all’adempimento del dovere loro imposto 
eccessivamente discrezionale
42
. 
Il profilo di maggiore criticità che presenta siffatta ricostruzione si 
sostanzia tuttavia nel trascurare il fatto che «interesse della società non 
è tanto quello alla massimizzazione degli utili sociali, bensì quello alla 
massimizzazione dell’utile che i soci ritraggono dall’investimento di 
capitale in società»; come rileva una dottrina infatti «se nel modello 
legale è esclusivamente il lucro soggettivo che i soci hanno e possono 
avere di mira nel partecipare alla società, dovrà massimizzarsi il lucro 
di ciascun socio»: «ciò non equivale necessariamente alla 
massimizzazione (per così dire in termini assoluti) degli utili sociali»
43
. 
Preferibile, dunque, perché maggiormente compatibile con il 
rilievo che assume il «codice funzionale lucrativo»
44
  di cui all’art. 
2247  c.c. l’opinione per cui l’interesse sociale cui gli amministratori 
devono conformare il loro operato è da individuarsi nell’«interesse 
alla massimizzazione della redditività dell’investimento dei soci nella 
                                                                                                                   
riferimenti alla dottrina e alla giurisprudenza estera) e pp. 248 ss, nonché A. VICARI, 
op. cit., pp. 94 ss.  
41
 Ritenere soddisfatto l’interesse sociale allorquando vi sia stata un incremento degli 
utili o del cash flow comporta la necessità di ancorare il giudizio sulla legittimità 
dell’operazione ai c.d. indicatori di performance, quali il rapporto tra utile e capitale 
investito, tra utile e patrimonio netto attivo ecc. Si tratta di indici elaborati dalla 
dottrina aziendalistica, ma giudicati insufficientemente precisi in termini prospettici, 
troppo generici e comunque non in grado di fornire indicazioni utili ai fini della 
misurazione ex ante  degli effetti di un operazione di fusione sulla redditività di 
un’impresa. 
42
 In tal senso A. VICARI, op. cit. pp. 3 ss; Una critica più generale proviene da App. 
Milano 23 maggio 2003, Fondiaria Ass. ni. c. Barbini e altri, in Giur. It., 2003, 
pp.1637 ss con nota di O. Cagnasso, secondo cui «estrema[mente] opinabil[e] la 
determinazione concreta della redditività differenziale ovvero della ipotetica 
maggiore redditività della nuova combinazione societaria». 
43
 Così L. ENRIQUES, op. cit., p. 176. 
44
 M. MAUGERI, Partecipazione sociale e attività d’impresa, Milano, Giuffrè, 2010, 
p. 30. 
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società»
45
. Seguendo questa lettura, il dovere degli amministratori 
nella pianificazione e realizzazione dell’operazione diviene duplice e si 
sostanzia, da un lato, in quello di aumentare la redditività assoluta 
della società attraverso l’incremento della capacità della società stessa 
di produrre utili o flussi di cassa, dall’altro, nel dovere di conservare e 
massimizzare la redditività relativa della medesima società, attraverso 
la conservazione ed il tendenziale aumento della quota proporzionale 
di partecipazione della società nella società post- fusione
46
. 
Indicatori della idoneità dell’operazione a soddisfare l’interesse sociale 
diventano di tal guisa la capacità della società di produrre utili o cash 
flow nonché, la cifra intorno alla quale viene ad essere fissato il 
rapporto di cambio, che seguendo questa impostazione dovrà risultare 
congruo e tendenzialmente massimo
47
. 
Alla luce del fatto che il legislatore ha previsto l’obbligo per 
amministratori ed esperti di redigere la documentazione 
                                                 
45
 La tesi è di A.VICARI, op. cit, p.7. Adesivamente E. CIVERRA, Le operazioni 
straordinarie: aspetti civilistici, contabili e procedurali, Milano, Ipsoa, p. 377 ss; V. 
AFFERNI, Invalidità della fusione e riforma delle società di capitali, in Giur. comm., 
2009, II, p. 189; Compatibili L. ENRIQUES, op. cit., p. 177; M. MAUGERI, op. cit., p. 
135 – 136; A. GUACCERO, op. cit. p. 130 F. GUERRERA, Abuso del voto e controllo di 
correttezza sul procedimento deliberativo assembleare, in Riv. Soc., 2002, p. 181 ss.; 
F. DI SABATO, Sulla fusione e sulla scissione, dialogo con Floriano D’Alessandro e 
Alessandro Pedersoli, a cura di S. Pescatore e F. Di Sabato, in Riv. dir. impr., 1992, 
p. 177. 
46
 Così, A. VICARI, op. cit. p. 8, ma v. già, da un lato L. MENGONI, op.loc.ult. cit., 
dall’altro C. GRASSETTI, op. cit., p. 795 affermava che «l’interesse sociale 
dell’incorporanda […] è quello di ottenere il rapporto di cambio massimo». 
47
 Secondo L.A. BIANCHI, La congruità del rapporto di cambio nella fusione, 
Milano, Il sole 24 Ore, 2002, p. 46 ss il rapporto di cambio, si definisce “teorico” o 
“puro” laddove la sua determinazione dipende unicamente dalla ricostruzione dei 
capitali economici delle società, senza tener conto dei diversi interessi di cui le stesse 
società sono portatrici; ed “effettivo” o “negoziale”, quando nella sua 
determinazione, si tiene conto proprio dell’aspetto attinente la contrattazione tra le 
parti in gioco. Come osserva P. BELTRAMI, op. cit., pp. 193, «prendendo in 
considerazione il rapporto di cambio c.d. “effettivo”, esisterà non uno bensì un  
range di possibili concambi congrui». Secondo F. PAPARELLA, La fusione delle 
aziende di credito, Milano, 1993, p. 162 il rapporto di cambio è “massimo” quando, 
considerato il suddetto range, il concambio viene determinato in modo tale che tra le 
varie alternative possibili, quella prescelta risulti essere quella che conferisce alla 
società partecipe all’operazione la partecipazione proporzionalmente maggiore nella 
società post fusione.  
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complessivamente indicata all’art. 2501-septies c.c.48, risulterà agevole 
stabilire se vi sia stata una fissazione incongrua del rapporto di cambio 
ovvero una fissazione dello stesso in corrispondenza di soglie minime 
o massime. Soddisfacente, quindi, appare il ricorso a quest’ultimo 
indicatore. 
Per le ragioni precedentemente indicate, considerazioni dello stesso 
tenore non potrebbero invece effettuarsi ove, per la verifica 
concernente la realizzazione dell’ulteriore “sub-interesse” a che la 
società aumenti la sua capacità di creare profitto, si facesse ricorso ai 
già menzionati criteri di elaborazione aziendalistica
49
. Preferibile 
quindi il ricorso al diverso indice rappresentato dalla massimizzazione 
del valore complessivo azioni
50
. 
Utilizzando tale indice, diventa determinante l’andamento dei prezzi 
azionari, i quali, come sottolinea un Autore, sono in grado di riflettere 
la validità delle politiche e delle scelte aziendali effettuate anche nella 
prospettiva futura, a differenza di altri indici che, per lo più (oltre a 
risultare incerti) tendono a riflettere la situazione contestuale alla 
realizzazione dell’operazione51. 
Il momento cui riferire questa valutazione
52
 risulta essere quello 
dell’adozione dell’ultima delle delibere assembleari che approvano il 
                                                 
48
 L’art. 2501-septies c.c. così recita: «Devono restare depositati in copia nella sede 
delle società partecipanti alla fusione, durante i trenta giorni che precedono la 
decisione in ordine alla fusione, salvo che i soci rinuncino al termine con consenso 
unanime, e finché la fusione sia decisa: il progetto di fusione con le relazioni indicate 
negli articoli 2501-quinquies e 2501-sexies; i bilanci degli ultimi tre esercizi delle 
società partecipanti alla fusione, con le relazioni dei soggetti cui compete 
l'amministrazione e la revisione legale; le situazioni patrimoniali delle società 
partecipanti alla fusione redatte a norma dell'articolo 2501-quater. I soci hanno 
diritto di prendere visione di questi documenti e di ottenerne gratuitamente copia». 
Per la disamina delle problematiche che pone la documentazione informativa da 
fusione e i riferimenti bibliografici v. infra Cap. II, Sez. I, § 3. 
49
 V. supra nt. 41. 
50
 In questo senso, A. VICARI, op. cit. p.12, Ma già D. PREITE, op. cit., p. 17 nt. 48 e 
p. 134.  
51
 A. VICARI, op. cit., p. 15 – 16.  
52
 Secondo A. VICARI, op. cit., p. 12 il valore complessivo delle azioni dovrà essere 
calcolato tenendo presente i dividendi di pronta distribuzione, quelli distribuibili in 
via prospettica, nonché il rischio che detti dividendi futuri non possano essere 
distribuiti o realizzati. 
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progetto di fusione
53
, poiché è a partire da tale momento (e sempre che 
non sopraggiungano circostanze che alterino le condizioni iniziali di 
fusione e comunque tali da non rendere più conveniente l’operazione) 
che gli amministratori sono vincolati alla stipula dell’atto definitivo di 
fusione
54
. 
La tesi per ultimo esposta non è andata esente da critiche.  
Una prima è stata formulata con riguardo alla modalità di verifica della 
realizzazione dell’interesse sociale come riflesso dell’incremento della 
redditività assoluta: il ricorso all’indice rappresentato dalla 
massimizzazione del valore delle azioni e il fatto, quindi, di rimettere 
al mercato, agli analisti finanziari e agli investitori la valutazione 
sull’incremento della redditività realizzato dalla fusione, ha condotto 
parte della dottrina
55
 a giudicarla come arbitraria. Come è già stato 
osservato tuttavia, utilizzare i criteri aziendalistici non porterebbe ad 
opposte conclusioni
56
. Peraltro, procedere nel senso criticato, 
significherebbe rimettere ad un solo soggetto, il giudice (rectius, il 
perito nominato), una valutazione caratterizzata da inevitabili e 
piuttosto ampi margini di aleatorietà e discrezionalità, di notevole 
complessità, e per di più, spesso, da effettuarsi in tempi molto 
ristretti
57
.   
Sempre in senso critico nei confronti della tesi esposta, si è sostenuta 
l’arbitrarietà metodologica insita nella scelta, in assenza di specifiche 
disposizioni normative, di fissare il momento della verifica della 
realizzazione di un incremento di redditività assoluta all’adozione 
                                                 
53
 Oppure l’ultima delibera consiliare, in caso di fusione ex art. 2502-bis secondo 
comma c.c. (così A. VICARI, op. cit., p. 13; ma v. già D. PREITE, op. cit., p. 153)  
54
A. VICARI, op. loc. ult. cit., sostiene, peraltro, che in alcune occasioni questo 
momento può risultare anticipato laddove, nell’ambito delle contrattazioni inerenti la 
definizione delle condizioni cui l’operazione avverrà, le società coinvolte rendano 
pubblici accordi dai quali si desume (o, meglio, sulla base di essi il mercato e gli 
operatori economici possono ragionevolmente presumere) che la fusione sarà 
conclusa, ovvero, accordi con i quali le parti si vincolano a stipulare la fusione. 
55
 V. i riferimenti dottrinali presenti in A. VICARI, op. cit. p. 4 nt. 4. 
56
 V. supra nt. 41. 
57
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 19, nt. 42 si pensi all’ipotesi in cui la mancata 
realizzazione dell’interesse sia addotta come motivo alla base di un procedimento 
cautelare d’urgenza per la sospensiva di una delibera di fusione. 
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dell’ultima delle delibere assembleari di approvazione del progetto di 
fusione
58
. La nota critica, tuttavia, è stata fugata osservandosi come 
altrettanto arbitrario sarebbe stabilire tale verifica in qualunque altro 
momento del procedimento di fusione
59
. 
 
 
1.2. (segue): critica e superamento.  
 
L’argomento di maggior spessore opposto alla tesi descritta nel 
paragrafo precedente è quello che ne mette in crisi l’orientamento di 
fondo. Secondo parte della dottrina infatti, non per forza l’operazione 
di fusione deve avere come scopo il perseguimento di specifici 
obiettivi di natura industriale o la creazione di valore per gli azionisti, 
l’unico limite ricavabile dalla disciplina delle fusioni tra società – si 
osserva - è che «l’operazione garantisca almeno un patrimonio netto in 
tutte e due le società» 
60
.  
È appena il caso di segnalare che il su esposto orientamento 
non risulta esser compatibile né con i principi di finanza aziendale
61
 né 
con le indicazioni provenienti dal Codice di Autodisciplina di Borsa 
italiana s.p.a.
62
 È comunque ai dati di diritto positivo che occorre fare 
                                                 
58
 In tal senso L. A BIANCHI op. cit., p. 89. 
59
 In tal senso A.VICARI, op. cit., p 19. 
60
 L. A. BIANCHI, op. loc. ult. cit. Sebbene l’A., si ponga l’interrogativo circa la 
possibilità di accogliere la dottrina dello shareholder value in relazione alla realtà 
delle società con azioni quotate, conclude affermando che anche in tale contesto 
«assume pari dignità e cittadinanza giuridica - tanto più nel giudizio sulla 
convenienza di una determinata fusione per l’azionista - quello al rafforzamento della 
solidità patrimoniale o al migliore posizionamento di mercato, obiettivi e finalità che 
non sempre si traducono nell’incremento della posizione finanziaria della società» 
(ID. p. 88); Conforme a tale indirizzo P. BELTRAMI, op. cit., p. 233.   
61
 Cfr. G. DONNA, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci, 
Roma, 1999, p. 33 ss. 
62
Il codice infatti all’art.1 comma 3 puntualizza che «gli amministratori agiscono e 
deliberano con cognizione di causa e in autonomia, perseguendo l’obiettivo 
prioritario della creazione di valore per gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo 
periodo». Per il percorso che ha condotto la "filosofia" dello shareholder value 
dall’esperienza statunitense, ad essere recepita nei codici di autoregolamentazione 
dell’esperienza prima inglese e poi continentale, v. G. FERRARINI, op. cit., p. 463. 
Nel contributo, tra le tante questioni affrontate, anche la disamina delle best practices 
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riferimento per il superamento di tale rilievo critico, e dunque, per 
fornire un sicuro appiglio alla tesi esposta nel paragrafo precedente.  
Sulla conformazione del dato normativo ha avuto un ruolo 
decisivo il processo di riforma avviatosi alla fine degli ’90, il quale - 
con l’introduzione del  t.u.f. (d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58), Progetto 
Mirone, e quindi Legge delega n. 366 del 2001 e conseguente D.lgs. n. 
6 (e quello n. 5) del 2003 - «ha determinato l’abbandono della 
tradizionale prospettiva "renana" [..] per adottare un'impostazione nella 
quale l'interesse dei creditori sociali [..] non costituisce più l'asse 
portante del sistema, rappresentato invece dall'interesse degli 
shareholders alla massimizzazione della redditività e del valore del 
loro investimento in partecipazioni in società di capitali»
63
. 
Tale interesse, nell’accezione riferita nel paragrafo precedente, 
costituisce innanzi tutto il riflesso dell’interesse all’incremento del 
valore di scambio della partecipazione sociale
64
.   
                                                                                                                   
in tali codici contenute e la descrizione delle modalità con cui le stesse diano 
attuazione al principio della creazione di valore. 
63
 Così R. SACCHI, Sulla responsabilità da direzione e coordinamento nella riforma 
delle società di capitali, in Giur. Comm., 2003, V, p. 661 ss. 
64
 Sarebbe priva di validità la ricerca dei dati di diritto positivo che nel testo ci si 
propone di compiere laddove si condividesse il pensiero di F.M. MUCCIARELLI, 
Società per azioni e offerta pubblica. Le difese successive contro offerte pubbliche 
d'acquisto di azioni quotate, Milano, Giuffrè, p. 122 il quale rileva l’«incompatibilità 
[tra] una tradizionale visione associativa del fenomeno societario e la rilevanza del 
prezzo di mercato dell’azione in funzione dell’orientamento dell’agire sociale». 
Contra A. GUACCERO, op. cit., il quale, innanzi tutto, osserva che «l’incremento di 
valore delle azioni assume rilevanza anche a prescindere dalla vendita delle stesse» 
(p. 140), alludendo in particolare all’utilità economica derivante dall’incremento di 
valore delle azioni quando queste vengono costituite in pegno a garanzia di un 
credito concesso al titolare delle stesse. Ma sopratutto che la «prefissione agli organi 
sociali di un parametro di comportamento gestionale che [..] sia funzionale 
all’aumento del prezzo delle sul mercato è coerente con l’organizzazione societaria» 
(p. 151): prendendo in considerazione quanto desumibile in termini di residualità 
dall’art. 2355-bis 1°comma c.c. infatti,  e considerata «l’impossibilità di porre limiti 
statutari all’esercizio del voto che si traducano dell’inappetibilità dell’investimento 
azionario (e quindi a monte della relativa circolazione) oltre una data soglia» se ne 
ricava la «connaturalità al tipo società per azioni della libera circolabilità delle 
azioni» (p. 147). Conforme, P.G. JAEGER, L’interesse sociale rivisitato cit., p. 805 
che afferma la compatibilità tra la necessaria uscita del socio dalla società come 
presupposto per la realizzazione dell’interesse e la natura di quest’ultimo quale 
interesse di gruppo, e quindi sociale.  
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La tesi per cui la realizzazione di quello per ultimo menzionato 
costituisce specifico parametro dell’agire dell’organo amministrativo 
trova riscontro, nelle norme attuative dell’art. 21 Legge delega n. 52 
del 1996, gli artt. 125 – 135 t.u.f., dovendosi tuttavia osservare che 
parte consistente di questa disciplina è stata definitivamente trasposta 
nel diritto comune delle società azionarie dove oggi si trova 
esclusivamente allocata
65
.  
Da queste norme emerge come l’ordinamento delle società quotate, 
ispirato al criterio direttivo della protezione delle minoranze in 
connessione con l’obiettivo della tutela del risparmio (come emerge 
dal 4° comma del su menzionato art. 21 Legge delega), abbia 
approntato uno strumentario giuridico «funzionale quasi 
esclusivamente agli interessi economici propri degli azionisti 
minoritari professionali con quote significative», gli investitori 
istituzionali
66
. Per quanto interessa ai nostri fini, occorre soffermarsi in 
particolare su tre aspetti. 
In primo luogo, la scelta di individuare quale minoranza destinataria 
della protezione normativa quella degli azionisti minoritari 
professionali con quote significative, è indicativa della volontà del 
legislatore di incentivare l’acquisto di quote del patrimonio degli 
investitori istituzionali in luogo dell’acquisto di porzioni di capitale di 
rischio. Occorre poi precisare che la funzione professionale di tali 
                                                 
65
 Si tratta delle seguenti norme la cui abrogazione è stata disposta dal d. lgs. n. 37 
del 2004: art. 125 t.u.f, sulla convocazione minoritaria dell’assemblea, ora ripreso 
dall’art. 2367 c.c., in cui la soglia di partecipazione è diminuita dal quinto al decimo 
del capitale sociale; l’art. 128 t.u.f., coinfluito ora negli artt. 2408, 2°c e 2049, 1°co. 
c.c. che hanno esteso le più ridotte prescrizioni quantitative per le società quotate per 
l’intera categoria di quelle “aperte”; l’art. 129 t.u.f. sull’azione sociale di 
responsabilità della minoranza oggi ripresa dall’art. 2393-bis; e infine l’art. 131 tuf, 
che attribuiva il diritto di recesso al socio dissenziente dall’operazione di fusione o 
scissione che producesse quale effetto un delisting e che oggi è coinfluito nel 
disposto di cui all’art. 2437-quinquies c.c., che attribuisce il medesimo diritto 
ancorchè attraverso una formulazione più ampia. 
66
 Così A. GUACCERO, op. cit., p. 157. Per la dimostrazione di quanto detto nel testo, 
con specifico riferimento ai singoli strumenti, cfr. A. GAMBINO, Tutela delle 
minoranze, in La riforma delle società quotate, Atti del convegno di studio, Santa 
Margherita Ligure, 1998, Quad. Giur. Comm., Milano, Giuffrè 1998 p. 135 ss. 
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soggetti si sostanzia, non soltanto nell’intermediazione di masse di 
denaro raccolte tra il pubblico verso l’investimento in capitale di 
rischio di società quotate, ma anche, ove si consideri il rapporto con i 
titolari del risparmio raccolto, «nella gestione professionale [del 
risparmio] in funzione del suo accrescimento»
67
. 
Il fatto che il legislatore nell’attribuire agli intermediari poteri di 
controllo sulla gestione indichi come criterio per il loro esercizio 
quello dell’ “interesse dei partecipanti” (art. 40, 2° comma t.u.f., con 
riferimento all’esercizio del diritto di voto per gli strumenti finanziari 
gestiti) è indicativo infine, della stretta connessione che si è inteso 
fissare tra la funzione professionale propria degli intermediari e il 
ruolo endosocietario svolto dagli stessi.  
Se si condividono tali rilievi è possibile comprendere la connessione 
tra protezione delle minoranze e tutela del risparmio di cui al su 
indicato 4° comma dell’art. 21 della Legge delega ma soprattutto, ed è 
questo il punto, capire perché, in quanto soggetta alla “supervisione” 
degli intermediari, la gestione assuma quale parametro per il suo 
operare l’obiettivo della massimizzazione del valore dell’investimento 
azionario e dunque, la configurazione in termini “sociali” di tale 
interesse
68
. 
Indici significativi nel senso appena indicato si ricavano poi 
dalla sussistenza  di un mercato di titoli
69
 - nonché dalla esistenza di un 
                                                 
67
 A. GUACCERO, op. cit., p. 162 Il quale rileva che tale accrescimento «consiste nella 
massimizzazione del valore di scambio dell’investimento azionario» quale dato 
desumibile dal fatto che quest’ultimo costituisce «parametro di riferimento per la 
determinazione del valore della singola quota di spettanza del fondo». 
68
 In tal senso A. GUACCERO, op. cit.p. 165. Conforme P.G. JAEGER, L’interesse 
sociale rivisitato cit., p. 804 che descrive il sorgere di istituti e di società «il cui 
scopo e oggetto sociale è individuato nella tutela e nella cura degli investimenti in 
titoli azionari», quale fenomeno attestante il passaggio dalla prospettiva “reddituale” 
del diritto azionario a quella dello shareholder value. 
69
 Come rileva A. GUACCERO op. cit., p. 165 – 166 «è l’esistenza stessa di un 
mercato che presuppone l’interesse della società, le cui azioni sono scambiate su di 
esso, all’incremento del prezzo di queste». Se infatti costituisce un riconosciuto 
interesse della società quello a reperire sul mercato la quantità ottimale di capitale di 
rischio, è chiaro che l’interesse a che il prezzo dei titoli scambiati sia crescente in 
quanto ciò denota una prevalenza della domanda di partecipazione al capitale rispetto 
all’offerta da parte della società di strumenti finanziari partecipativi. 
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vasto complesso normativo volto a regolare i flussi informativi società-
mercato
70
- che assegna un ruolo determinante nell’organizzazione 
societaria allo scambio di azioni che su di esso avviene
71
.  
Non va trascurata poi, l’ulteriore indicazione che in tal senso 
proviene dagli artt. 133 t.u.f. e 2437-quinquies c.c., norme che 
attestando la sussistenza di un «legame tra l‘esistenza del mercato 
azionario e l’attribuzione al socio di apposite situazioni soggettive»72  
confermano il dato per cui l’ammissione delle azioni di una società alla 
negoziazione in un mercato regolamentato «determina 
nell’organizzazione societaria delle modificazioni che assumono [..], 
su base soggettiva, e quindi in aggregato, all’intera comunità degli 
azionisti, un carattere di irreversibilità che si estende alla modulazione 
dell’interesse sociale in funzione della massimizzazione del valore 
dell’investimento azionario»73. 
Occorre poi prestare attenzione a quella che si presenta come la 
«norma-manifesto»
74
 della riforma delle società di capitali, l’art. 2497 
c.c., norma che a dispetto della sua collocazione
75
 non soltanto 
                                                 
70
Il riferimento è i) agli artt 113, 1°c. (obbligo di diffondere al pubblico il prospetto 
di quotazione prima dell’inizio delle negoziazioni) e 94, 1°c. (a mente del quale il 
medesimo obbligo è previsto per le successive operazioni di offerta al pubblico di 
sottoscrizione) t.u.f.; ii) all’art. 114 t.u.f. (diffusione al pubblico da parte delle società 
quotate e dei rispettivi controllanti delle informazioni privilegiate che possono 
influire sui prezzi degli “strumenti finanziari”, cfr.art. 181 t.u.f.) e all’art. 184 
t.u.f.,repressione penale dell’insider trading; infine iii) agli obblighi di disclosure dei 
dati più importanti relativi alla composizione degli assetti proprietari, artt. 120 e 122 
t.u.f. Per le questioni che interessano tale disciplina, v. in generale, F. ANNUNZIATA, 
La disciplina del mercato mobiliare, Torino, Giappichelli, 2012, p. 327 ss e 385 ss  
71
 Secondo A. GUACCERO, op. cit., p. 169 infatti, il complesso normativo di cui alla 
nota precedente «persegue tanto l’obiettivo di rendere efficiente e corretta la 
dinamica di formazione del prezzo» (p. 169) quanto quello di consentire 
all’investitore professionale di stabilire se la scelta economicamente più razionale è 
«la liquidazione della partecipazione o l’intervento attivo sulla gestione 
dell’emittente» (p.167). 
72
 Con riguardo alle prerogative di cui alle norme menzionate nel testo si parla di 
«interesse essenziale e indisponibile alla quotazione», cfr. G. OPPO, Sulla tipicità 
delle società quotate, in Riv. dir. civ., 1999, II, p. 485. 
73
 Così A. GUACCERO, op. cit., p. 173. 
74
 Così R. SACCHI, op. cit., pp. 664 ss. 
75
 La collocazione della norma nel constesto settoriale della disciplina dell’attività di 
direzione e coordinamento è un dato al quale la dottrina  tende ad attiribuire rilievo 
secondario. A. GUACCERO, op. cit, p. 184 sottolinea infatti l’ «indubbia portata 
sistematica» la «forte valenza espansiva» della norma. Secondo G. B. PORTALE, 
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fornisce delle utili indicazioni in ordine alla configurazione 
“strutturale” del “danno”76 ma che, ed è quanto più rileva per questa 
parte della trattazione, costituisce il riferimento positivo cui la dottrina 
ha àncorato una più generale ricostruzione del fenomeno societario in 
una prospettiva funzionale, descrivendolo cioè come strumento atto 
alla cura dell’interesse dei soci «alla massimizzazione del valore e 
della redditività dell’investimento effettuato nell’attività»77.  
Le premesse che consentono di giungere a tale conclusione sono 
essenzialmente due. La prima, concettuale, consiste nell’attribuzione 
del significato di “investimento” all’atto di conferimento78. La seconda 
                                                                                                                   
Riforma delle società di capitali e limiti di effettività del diritto nazionale, in Società, 
2003, p.264 la disciplina degli obiettivi posti all’attività di direzione e coordinamento 
«andava piuttosto inserita nella disciplina generale dell’amministrazione della 
società». 
76
 V. infra § 3. 
77
 È la tesi di M. MAUGERI, op. cit., p.  87. 
78
 È la tesi G. FERRI JR., Investimento e conferimento, Milano, Giuffrè, 2001. 
Secondo l’A. l’orientamento volto ad inquadrare il conferimento in termini di 
vicenda traslativa [cfr. G.B. PORTALE, Principio consensualistico e conferimento di 
beni in proprietà, in Riv. soc., 1970, p. 913] non è condivisibile per la contraddizione 
logica in cui incorre nel momento in cui individua, quale momento di disciplina del 
conferimento stesso, uno dei soggetti (il destinatario della dazione, la società) della 
vicenda intrasoggettiva che tale impostazione presuppone. L’impostazione che 
interpreta il significato di conferimento nel senso di “atto di destinazione 
all’organizzazione” [cfr. P. FERRO-LUZZI, I contratti associativi, Milano, Giuffrè, 
1970, p. 314 ss] intende - nell’ottica del superamento dall’impostazione tradizionale 
per cui il conferimento è da intendersi in termini obbligatori - metterne in luce la sua 
rilevanza in termini di fatto piuttosto che di effetto, accentuandone cioè il profilo 
esecutivo, impossibile da cogliere in termini di contenuto di posizione soggettiva. 
Tutto ciò sul presupposto che il valore organizzativo del fenomeno societario si 
rifletta anche sull’atto di conferimento. La rappresentazione del fenomeno 
associativo che è alla base di tale impostazione vuole quest’ultimo in grado di fornire 
forma e disciplina a “valori oggettivi e metandividuali”, diversi da quelli  
“soggettivo-individuali”, che trovano invece disciplina nella dimensione del negozio. 
Questa impostazione - denuncia ID., p. 25 - «tende a risolvere sul piano organizzativo 
anche problematiche ed istituti che si collocano al di fuori dell’organizzazione vera e 
propria», ovvero, come nel caso del conferimento, anche solo in una dimensione “di 
confine”. La prevalenza sistematica che la disciplina attribuisce ai conferimenti in 
denaro rispetto a quelli in natura (artt. 2342 e 2343 ult.comma c.c.), quindi il 
sostanziarsi, l’atto di conferimento, in un «impiego di ricchezza in senso produttivo» 
(ID. p. 32), suggeriscono una ricostruzione del significato dello stesso dalla 
prospettiva del socio che effettua tale impiego. In quest’ordine di idee, il significato 
giuridico che l’ordinamento attribuisce a tale operazione è quello di “creazione della 
partecipazione sociale”(v. ID. p 121). Il significato economico che assume tale 
impiego di ricchezza invece è invece quello di “investimento”. Fissato tale ordine 
concettuale - a prescindere dalla costruzione “soggettivistica” del fenomeno 
societario che poi intende fornire l’A. (v. ID. pp 73 ss) - assume rilievo centrale ai 
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invece, di metodo, riguarda la costruzione del significato giuridico di 
“partecipazione sociale”, da effettuarsi nel raccordo con la dimensione 
dell’attività, poi d’impresa. Va quindi chiarita la misura in cui 
quest’ultima si traduce in momento di disciplina della partecipazione 
sociale. 
Occorre premettere che l’“attività” è oggettivamente organizzata con 
riguardo al suo finanziamento. A tale constatazione, che conferma la 
bontà dell’indicazione di metodo segnalata, si aggiunga il fatto che la 
stessa acquisisce rilievo giuridico in ragione del suo configurarsi quale 
sequenza di atti e per il suo essere orientata verso il raggiungimento di 
uno scopo . 
Rientrando il significato giuridico attività nel concetto normativo 
d’impresa79, si capisce come il profilo del (l’interesse sotteso ai singoli 
rapporti costituenti l’attività, e quindi del) risultato venga a 
configurarsi quale primo “elemento di disciplina” della partecipazione 
sociale.  
Quella segnalata tuttavia, non è l’unica conseguenza ricostruttiva che 
si determina. La circostanza che legislatore abbia individuato la 
dimensione costantemente evolutiva dell’agire quale modulo di 
sistemazione dell’impresa infatti, determina altresì che al vertice di 
quest’ultima, non possano individuarsi situazioni proprietarie ovvero 
                                                                                                                   
fini del discorso che si illustrerà nel prosieguo, la conformazione che per questa via 
assume l’oggetto del conferimento (v. spec. ID., p. 395 ss), referente oggettivo su cui 
si appunta la situazione di interesse del socio. Come rileva l’A. «così come la 
prestazione di conferimento spresenta il significato [..] di investimento, il suo valore 
giuridico si presta ad essere indicato in termini di trasformazione di valore: più 
chiaramente, nell’ambito della vicenda del conferimento, il trasferimento della 
proprietà o del godimento del bene non appare finalizzata alla alienazione del 
relativo valore, ma ad una modificazione della sua forma giuridica, che si esaurisce 
sul piano oggettivo, e non su quello soggettivo della sua spettanza» (ID. p. 395 nt.1). 
In questa prospettiva il valore assume rilievo in quanto valore imputato a capitale e 
dunque sottoposto alla relativa disciplina. Si comprende allora che la rilevanza 
giuridica del concetto di patrimonio «non si limita al piano della garanzia per i debiti 
di un soggetto» […], bensì a quello della gestione di un interesse» Cosi M. 
MAUGERI, op. cit. p. 56 nt. 10. 
79
 Che infatti, secondo B. LIBONATI, Corso di diritto commerciale, Milano, Giuffrè 
2009, p. 6, va individuata lasciando cadere l’accento sulla «sequenza globalmente 
intesa [di atti] e sul profilo organizzativo che consente di individuarla». 
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di diritto individuale
80
, e che dunque – quale ulteriore elemento di 
disciplina della partecipazione sociale – venga in rilievo il diverso (ed 
ulteriore) elemento concettuale della gestione: il complesso delle 
decisioni volte a sistemare e coordinare i diversi fattori di produzione 
in vista di un risultato
81
. 
Per inquadrare la partecipazione sociale allora, seguendo questa 
indicazione di metodo, non pare corretto muovere dalle caratteristiche 
proprie della nozione di “imprenditore” - controllo e responsabilità - e 
ricercare i modi di disciplina della figura del “socio-imprenditore” e 
del “rischio” all’interno dei tipi societari.  Piuttosto, occorre valutare il 
modo in cui i diversi rapporti di partecipazione all’attività si 
presentano organizzati rispetto al piano della gestione e del saldo attivo 
generato dall’esercizio dell’impresa82.  
Occorre però tener presente che un conto è porsi come obiettivo 
l’inquadramento concettuale della partecipazione all’impresa, altro è 
inquadrare la partecipazione alla società quale particolare «tecnica per 
l’organizzazione dell’attività»83. Mentre nel primo caso si registra - in 
ragione del loro configurarsi quali forme di finanziamento dell’attività 
- un sostanziale livellamento delle diverse posizioni partecipative, 
soggette peraltro al paritetico rischio di insuccesso dell’iniziativa, nel 
secondo, tenendo a mente i rilievi svolti in precedenza, emerge la 
possibilità di isolare concettualmente una tra le tante forme di 
partecipazione all’attività organizzata attraverso tale modulo: la 
partecipazione “sociale”, destinataria della grandezza utile 
                                                 
80
 Ciò, peraltro conferma la bontà della scelta di disancorare la costruzione del 
significato giurdico della partecipazione sociale dagli schemi tradizionali della 
proprietà, del credito e dell’aspettativa. Per la parzialitàdei risultati cui condurrebbero 
tali metodi ricostruttivi nella descrizione della vicenda normativa della 
partecipazione sociale – a prescindere dal rilievo effettuato nel testo - si veda 
diffusamente M. MAUGERI, op. cit., pp. 4 – 58. 
81
 Così M. MAUGERI, op. cit. p. 71, secono cui peraltro «il profilo organizzativo del 
concetto giuridico d’impresa di cui all’art. 2082 c.c. può essere colto, prima e più 
ancora che con riguardo ai beni ed elementi destinati all’esercizio dell’attività, nel 
suo realizzarsi secondo determinate regole di produzione dell’azione». 
82
 M. MAUGERI, op. cit. , p. 79. 
83
 Cfr. C. ANGELICI, Diritto commerciale, I, Roma – Bari, Laterza, 2001, p. 25. 
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(indefettibilmente, cfr. art. 2265 c.c.
84
), e titolare delle prerogative 
inerenti alla nomina dei preposti all’ufficio organizzativo e al controllo 
della gestione
85
. 
Nell’ordine di idee prospettato, e adottando ora l’angolo visuale del 
referente tipologico della partecipazione sociale, diventa possibile la su 
prospettata ricostruzione unitaria. Ponendo l’accento sul suo profilo 
funzionale cioè, nonostante le diverse modalità di provvista del 
capitale di rischio e le differenze strutturali concernenti l’articolarsi 
delle funzioni di gestione e di controllo, è possibile descrivere il 
fenomeno societario quale strumento per la gestione di uno specifico 
interesse monetario, quello dei soci alla massimizzazione del valore e 
della redditività del loro investimento
86
. Far emergere il carattere 
relazionale del significato giuridico di partecipazione sociale dunque, e 
la ricostruzione di quest’ultimo nel raccordo con la dimensione 
dell’impresa quale «fatto da ricostruirsi in relazione alla sua attitudine 
a conseguire un incremento di ricchezza», consentono di coglierne il 
significato di partecipazione ad una «operazione professionale, 
necessariamente o potenzialmente collettiva di affidamento di valori 
alla gestione altrui», in linea peraltro con il dato della strumentalità 
che si è correntemente soliti assegnare al dato della soggettività 
giuridica
87
. La conseguente caratterizzazione della partecipazione in 
termini di «rapporto giuridico a contenuto gestorio» allora, apre alla 
                                                 
84
 Tale norma, spiegandosi in connessione al paradigma funzionale di cui all’art. 
2247 c.c.  - a sua volta centrale nella selezione del contenuto ascrivibile all’interesse 
sociale - dà la misura di come la partecipazione sociale costituisca «forma e 
disciplina di quell’interesse». così M. MAUGERI, op. cit. p. 30 ntt. 58- 59. 
85
 Su indicazione di M. MAUGERI, op. cit. p. 83 si considerino, in relazione alla prima 
delle prerogative descritte, il disposto di cui all’art. 2468 comma 3 c.c. In relazione 
alle seconde gli artt. 2261, 2320, co. 3 e 2476 co.2 c.c 
86
 In tal senso M. MAUGERI, op. cit. p. 87. 
87
 «Strumentalità che costituisce propriamente il riflesso del significato normativo del 
concetto stesso di soggettività e di personalità giuridica e della valenza a tale 
riguardo assunta dalla norma la quale appronta, attraverso quel significato, il mezzo 
per assicurare la tutela e l’attuazione di interessi facenti capo al singolo individuo». 
Così, parafrasando R. NICOLÒ, Istituzioni di diritto privato, Milano, Giuffrè 1962 p. 
8, M. MAUGERI, op. cit. p. 99 nt. 78. 
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possibilità di descrivere in termini di doverosità l’agire organi sociali 
investiti della gestione dell’impresa88.  
In tale prospettiva funzionale peraltro - tenuta a mente la premessa 
concettuale posta a monte del ragionamento qui svolto - l’interesse dei 
soci all’accrescimento dell’insieme valoristico diventa criterio 
esclusivo di organizzazione del comportamento dovuto dalla società
89
.   
Nella specifica relazione esistente tra l’attività organizzata in forma 
societaria e l’interesse alla cui realizzazione quell’attività risulta 
indirizzata infine, l’obbligazione gestoria trova anche il suo 
dimensionamento, come attesta il disposto di cui all’art. 2380-bis c.c.90 
                                                 
88Infatti, se modulo di sistemazione dell’impresa è l’attivita, e quindi elementi 
comuni alle diverse forme di organizzazione dell’impresa diventano i profili 
dell’interesse e della gestione, ne deriva che le modalità di attuazione di tali interssi 
possono essere compendiate nella figura sistematica del potere, in ragione del fatto 
che la realizzazione di tali interessi si sostanzia nella produzione di situazioni 
soggettive finali (M. MAUGERI, op. cit., p. 73 -74). Se si considera la partecipazione 
sociale quale termine di riferimento di tali situazioni finali, il ricorso alla formula 
«rapporto giuridico» (inteso quale «relazione linguistica volta a superare la dialettica 
tra i due poli dell’ “unità con” e dell’ “alterità da” il soggetto societario» ID., p. 94) è 
in grado di far emergere la qualifica di doverosità al comportamento dovuto dalla 
società (e quindi degli organi sociali investiti della gestione e del controllo). Per le 
citazioni di cui al testo ID. p. 91. 
89
 È quanto desumibile dai rilievi compiuti da M. MAUGERI, op.cit., pp. 109 – 120. 
Quando l’interesse del gerito si appunta su di un patrimonio da utilizzare in senso 
produttivo, il rapporto di gestione (per sua natura in grado di accogliere al suo 
interno un momento dispositivo-traslativo, cfr. 1706 c.c.) viene a configurarsi in una 
dimensione che non è quella dello “scambio”, le posizioni contrattuali cioè non 
instaurano un rapporto di  equivalenza : il rapporto assume una direzione plusvalente 
per una di esse. In questa prospettiva si capisce perché il fenomeno della 
«cooperazione gestoria» (affidamento di valori alla gestione altrui) è disciplinato in 
una prospettiva unilaterale, ma soprattutto anche organizzativa: essendo che 
l’attività svolta mira alla soddisfazione di un interesse che non è quello del 
“funzionario”, ma del gerito, viene in rilievo la necessità di definire preventivamente 
il tipo di atti da compiere nonché, la necessità di predisporre le modalità di 
imputazione delle utilità finali che da tale attività deriveranno (v.ID., p. 114, nt. 99) 
Se così è in generale con rigurdo al rapporto di gestione, l’applicazione di tale 
struttura logico-giuridica al fenomeno della partecipazione sociale, determina che nel 
valore ricavabile dall’esercizio dell’attività, non soltanto troverà unificazione il 
complesso dei beni destinati (su di esso trova infatti realizzazione l’interesse che si 
appunta sui singoli rapporti partecipativi) ma lo stesso valore è anche termine di 
riferimento per il complesso di poteri e doveri in cui si sotanzia la figura (e quindi 
l’incarico) del gestore (cioè la società).  
90
 Come rileva M. MAUGERI, op. cit., p.168 nt. 196, l’indicazione per cui tra gli 
interessi tutelati dall’oggetto sociale potrebbero rientrare anche quelli di terzi e 
creditori potrebbe desumersi dal disposto di cui all’art. 2436 c.c. a mente del quale la 
delibera di modifica dello statuto «non produce effetti se non dopo l’iscrizione». La 
tesi per cui la disciplina dell’oggetto sociale sia orienatata a proteggere 
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L’analisi dei profili di disciplina dell’organizzazione societaria 
e l’influenza che su di questa ha la circostanza che le azioni vengano 
negoziate sui mercati, nonché, più in generale, la lettura funzionale del 
fenomeno societario suggerita dall’art. 2497 c.c.91,  non consentono in 
definitiva di aderire all’impostazione suggerita dalla dottrina riportata 
in apertura del presente paragrafo. Si conferma quindi l’adesione al 
diverso orientamento
92
 per cui la fusione, operazione di gestione 
straordinaria, deve essere preordinata alla creazione di valore per gli 
azionisti.  
 
 
2. I doveri di soliciting e auctioning 
 
La descritta configurazione dell’interesse sociale nell’ambito delle 
operazioni di fusione ha indotto una dottrina a individuare in capo agli 
amministratori la sussistenza del dovere di soliciting (di verifica, cioè, 
circa l’eventuale sussistenza di un interessamento di altra/e società a 
                                                                                                                   
precipuamente l’interesse dei soci viene comunque ritenuta valida, facendo notare 
che i) i creditori non hanno mezzi per opporsi alle modifiche del tipo di attività e 
sono tutelati dal regime di inopponibilità dell’atto estraneo compiuto dagli 
amministratori ii) nonostante il comma 5 dell’art. 2436 mostri di attribuire natura 
costitutiva all’iscrizione nel registro delle imprese, l’enunciato non preclude ai soci la 
possibilità di autorizzare il compimento di atti estranei all’oggetto sociale, «attesa la 
mancanza della previsione di un termine a partire dalla iscrizione nel registro delle 
imprese, per l’eseguibilità delle relative deliberazioni». 
91
 Si tratta di una impostazione che consente di praticare una lettura unitaria 
dell’istituto del recesso. Nonostante l’eterogeneità delle forme in cui questo viene a 
palesarsi infatti, una volta intesa la società quale operazione di gestione di valore 
altrui, il recesso può essere complessivamente inteso quale «potere giuridico[..] di 
revoca dell’incarico gestorio originariamente conferito con la sottoscrizione della 
partecipazione», idoneo a «prevenire alterazioni significative o rilevanti del valore 
della partecipazione sociale, in dipendenza di vicende concernenti le caratteristiche 
economiche e giuridiche dell’attività cui essa accede». così M. MAUGERI, op. cit. p. 
205. 
92
Il riferimento è alla tesi di A. VICARI, op. loc. ult. cit. A livello generale poi, tale 
impostazione risulta essere condivisa M. CASSOTTANA, Quali doveri fiduciari e di 
controllo nella gestione delle "wholly-owned subsidiaries"?, in AGE, 1/2003 
secondo cui p. 173 «la riforma sembra individuare l’obiettivo primario della gestione 
societaria nella massimizzazione del valore attuale delle partecipazioni attraverso 
l’esercizio delle imprese; la stessa riforma conferisce rilevanza all’interesse alla 
crescita economica dell’impresa sia nella legge delega [..] sia nelle disposizioni del 
decreto delegato (cfr. ad es. gli artt. 2380-bis, 2381, 2497 c.c.)».  
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realizzare un’operazione concentrativa alternativa rispetto a quella 
potenzialmente realizzabile) ovvero, laddove dovessero palesarsi più 
alternative strategiche, di scegliere tra le diverse opzioni quella che più 
soddisfa l’interesse sociale, solo previo espletamento di meccanismi 
selettivi d’asta (c.d. dovere di auctioning) 93.  
In assenza di specifiche disposizioni con riguardo alle 
operazioni di fusione, la dottrina che sostiene la tesi della sussistenza 
di siffatti doveri, ha fatto ricorso all’estensione analogica al contesto 
delle fusioni di principi desumibili dalle norme in materia di offerte 
pubbliche d’acquisto. Sul presupposto che dalla disciplina in materia di 
offerte concorrenti (artt. 103 quarto comma , l. d) t.u.f. e 44 terzo 
comma Reg. emittenti) non sia dato rilevare limitazione alcuna con 
riguardo ai rilanci effettuabili, sarebbe possibile desumere, come 
principio generale, quello secondo cui gli amministratori della società 
destinataria dell’offerta, sarebbero tenuti (o quanto meno sarebbe 
opportuno che provvedessero) ad attivare un’asta competitiva tra i vari 
offerenti. Indicazioni in questo senso dovrebbero poi desumersi anche 
dalla prassi in materia di cessioni di rami d’azienda, in genere 
effettuate in favore dell’aspirante cessionario che abbia proposto, 
nell’ambito di un’asta competitiva, la migliore condizione contrattuale 
tra quelle concorrenti
94
. 
La tesi lascia adito a dubbi.  
Incerta è la effettiva configurabilità dei su descritti doveri nell’ambito 
delle offerte pubbliche di acquisto
95
. Discutibile è del resto, la 
                                                 
93
 Si segnala tuttavia, che l’obiettivo della massimizzazione dell’interesse dei soci è  
perseguito nella prassi anche attraverso la ricerca di proposte atte a realizzare non già 
l’interesse sociale, piuttosto l’interesse individuale degli azionisti a vendere le 
proprie partecipazioni (alla società controparte) a condizioni particolarmente 
vantaggiose. V. in proposito la proposta formulata da Toro Assicurazioni s.p.a. nei 
confronti di La Fondiaria Assicurazioni s.p.a. al fine di rendere più appetibile per la 
stessa Fondiaria l’incorporazione della prima delle società menzionate in luogo della 
poi realizzata fusione con S.A.I. s.p.a. Cfr. A. VICARI, op. cit., p. 58, nt. 1 e 68, nt. 
18. 
94L’ipotesi è formulata da A. VICARI, op. cit., p. 61 
95
 Si vedano in proposito le riserve formulate nei riguardi della tesi prospettata nel 
testo da parte di  F. CANNELLA, sub art. 103, in La disciplina delle società quotate 
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possibilità di trarre dalla semplice prassi indicazioni idonee a 
determinare l’allocazione di specifiche ipotesi di responsabilità. Non 
riscuote il consenso di una parte della dottrina poi, la stessa scelta di 
applicare al contesto della fusione i principi validi in tema di o.p.a. e di 
cessione d’azienda, osservandosi in proposito che le caratteristiche di 
tali operazioni sono notevolmente diverse da quella oggetto d’esame in 
questa sede
96
. 
Va altresì tenuta presente l’operatività della business judgement rule, 
la quale «può imporre agli amministratori comportamenti anche molto 
diversi da caso a caso» e che è dunque tale da rendere «problematico 
(o comunque non agevole) identificare nell’ordinamento italiano un 
generale dovere degli amministratori di ricorrere a meccanismi di 
sollecitazione o d’asta in caso di fusione»97. 
Secondo l’opinione di un Autore98 tuttavia, se da un lato potrebbe 
ritenersi eccessivo individuare la sussistenza in ogni ipotesi di fusione 
dei su menzionati doveri, non è da escludersi la possibilità che in 
determinate circostanze doveri di soliciting e soprattutto di auctioning 
possano effettivamente configurarsi in capo agli amministratori. 
La casistica si riduce a due ipotesi specifiche, di cui la prima è 
individuata nel caso di fusione che determini il cambio del controllo 
della società
99
. 
Per il caso di fusione che determini il cambio delle condizioni di 
investimento per l’azionista di minoranza come conseguenza della 
                                                                                                                   
nel Tuf. Commentario al d. lgs 24 febbraio 1998, n. 58, a cura di P. Marchetti – L.A. 
Bianchi, Giuffrè, Milano 1999, p. 250 ss 
96
 Secondo R. WEIGMANN, Le offerte pubbliche d’acquisto, in Trattato delle società 
per azioni, diretto da G.E. Colombo – G.B. Portale, vol. 10, 2, Torino Utet, 1993 p. 
493 infatti, «anche a voler ammettere l’equivalenza funzionale delle tre principali 
tecniche giuridiche impiegate per la cessione dell’impresa sociale [vendita 
dell’azienda, fusione e trasferimento del controllo] «non basta da sola l’equivalenza 
funzionale a giustificare un identico trattamento giuridico».  
97
A. VICARI, op cit., p. 63  
98
A. VICARI, op loc. ult. cit. 
99
Le fusioni che non determinano la perdita del controllo sono quelle che avvengono 
tra società controllante e controllata e quelle in cui la società possiede (e mantiene 
dopo la fusione) le caratteristiche della public company (modello d’impresa a 
proprietà largamente diffusa, tipico della realtà anglo-americana).   
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idoneità dell’operazione di determinare l’entrata della società in un 
nuovo gruppo (ovvero il cambio del gruppo di appartenenza della 
stessa), l’esigenza di tutela dei soci è soddisfatta, in certi casi, dalla 
possibilità di dismettere la partecipazione attraverso il recesso, ovvero 
per effetto dal lancio di un’offerta pubblica d’acquisto (art. 2497-
quater, primo comma l. c) c.c.)
100
. 
Considerati i canoni di determinazione del prezzo di dismissione della 
partecipazione nelle ipotesi appena indicate (il miglior prezzo), si 
sostiene che, anche prescindere dalla sussistenza di una realtà di 
gruppo, nell’ipotesi in cui la fusione determini un cambiamento della 
politica imprenditoriale della società per effetto del cambio del gruppo 
di comando, sarebbe comunque individuabile per gli amministratori il 
dovere di ottenere «le migliori condizioni possibili, ovvero la più alta 
valorizzazione del c.d. change of control premium»
101
 in favore degli 
azionisti, attraverso, quindi, l’espletamento delle attività di 
sollecitazione e d’asta finalizzate a realizzare la migliore operazione 
possibile tra quelle prospettabili. 
L’espletamento delle attività di soliciting e auctioning (in particolare 
quest’ultima) da parte degli amministratori, si configura come altresì 
doveroso nelle operazioni di fusione, allorquando le summenzionate 
attività risultino decisive per scongiurare l’illegittimità di una delibera 
assunta in presenza di amministratori “interessati”: nel giudizio 
sull’idoneità di quella scelta strategica a realizzare l’interesse sociale 
(e quindi ad escludere il danno), nonostante la sussistenza di un 
“interesse che, per conto proprio o di terzi, [l’amministratore] abbia in 
una determinata operazione della società” (art. 2391 c.c.), un ruolo 
dirimente sarà svolto proprio dalla circostanza che gli stessi abbiano, 
                                                 
100
 La citata norma prevede che «il socio di società soggetta ad attività di direzione e 
coordinamento può recedere all'inizio ed alla cessazione dell'attività di direzione e 
coordinamento […] quando non si tratta di una società con azioni quotate in mercati 
regolamentati e ne deriva un'alterazione delle condizioni di rischio dell'investimento 
e non venga promossa un'offerta pubblica di acquisto». 
101
A. VICARI, op. cit. p. 65 
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utilizzando la diligenza richiesta, espletato un meccanismo selettivo 
d’asta tra le varie operazioni possibili102. 
La dottrina si è altresì interrogata su come debbano essere 
realizzate le suddette attività laddove emerga l’obbligo di un loro 
espletamento. Quanto all’attività di soliciting, irrilevante laddove già 
sussistano una pluralità di offerte alternative, si considera sufficiente la 
predisposizione da parte della società di un c.d. market check prima 
della realizzazione dell’operazione, oppure, per le società quotate, 
rendendo noto al mercato l’intenzione di voler procedere ad 
un’operazione di fusione con determinate caratteristiche ed avente 
determinate condizioni.  
Nel caso in cui manchino offerte alternative, non è da escludersi la 
possibilità di ritenere l’operazione comunque legittima laddove il 
concambio sia fissato i termini particolarmente vantaggiosi per la 
società, a condizione, tuttavia, che non siano emerse offerte alternative 
nei mesi durante i quali si è svolto il procedimento di fusione
103
. 
Quanto al dovere di auctioning, invece, si ritiene sufficiente un’asta 
convenzionale con attribuzione a tutti gli offerenti del medesimo 
termine di tempo per formulare l’offerta104. 
 
 
                                                 
102
 È questa la conclusione cui deve giungersi con riguardo all’operazione in esame 
ove si condividano le più generali osservazioni formulate di L. ENRIQUES, op. cit., p. 
342 ss. Secondo l’A.. infatti, ai fini dell’attribuzione della responsabilità è 
prospettabile un «pieno controllo del merito della deliberazione da parte del giudice 
il quale deve mettersi nei panni degli amministratori per verificare che la 
deliberazione presa non sia meno idonea a realizzare l’interesse sociale di quanto lo 
sarebbero state le deliberazioni che, in alternativa, il consiglio avesse vagliato o 
avrebbe dovuto vagliare se avesse utilizzato la diligenza richiesta» ID. p. 345  
103
 In proposito cfr. Delaware Court of Chancery nel caso Braunschweiger v. 
American Home Shield Corp. del 1989, https://litigation-
essentials.lexisnexis.com/webcd/app?action=DocumentDisplay&crawlid=1&srctype
=smi&srcid=3B15&doctype=cite&docid=15+Del.+J.+Corp.+L.+997&key=4690236
d2a916b5c1a20b5b67ff0caba. La Corte ritenne sufficiente, ai fini della 
determinazione della legittimità dell’operazione, un dovere di attesa delle possibili 
offerte alternative e di disponibilità, inoltre, a prenderle in considerazione. 
104
 Per la descrizione puntuale delle segnalate modalità di espletamento dei doveri in 
commento, è sufficiente il rinvio a A. VICARI, op. cit., p.69, ove numerosi richiami 
alla dottrina e alla giurisprudenza statunitense. 
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3. Il danno da concambio 
 
Come emerge dai risultati di una ricerca giurisprudenziale
105
, il più 
frequente esempio di danno da fusione è rappresentato dal pregiudizio 
derivante dall’incongrua determinazione del rapporto di cambio. Prima 
di procedere con la disamina di questa forma di pregiudizio, ammesso 
che sia l’unica ad appuntarsi su tale coefficiente, occorre chiarirsi sulla 
funzione dello stesso e sul perché il legislatore abbia fatto riferimento 
alla nozione di congruità. Da questi rilievi, come si vedrà, sarà 
possibile trarre utili indicazioni per il corretto inquadramento delle 
situazioni d’interesse (e quindi di pregiudizio) che alla sua 
determinazione sono strettamente correlate.   
Occorre partire dal dato pacifico per cui il rapporto di concambio fissa 
la proporzione nella quale le azioni o quote della società incorporanda 
verranno sostituite, nel patrimonio dei singoli soci, da azioni o quote 
della società incorporante
106
. Al rapporto di cambio va dunque 
ricondotto innanzi tutto un significato “organizzativo”. La indicata 
proporzione tuttavia, dipende a sua volta da un’altra relazione 
valoristica: quella tra i capitali economici delle società partecipanti alla 
fusione, alla cui stima - in vista dell’integrazione - segue una 
successiva attività negoziale da parte degli amministratori delle stesse.  
Ciò significa che se nella prospettiva dei soci il rapporto di cambio 
esprime «il modulo organizzativo in base al quale, nella società 
risultante dalla fusione, [i soci] eserciteranno i poteri dispositivi sul 
patrimonio e sui risultati dell’attività della società»107, nella prospettiva 
                                                 
105
 Il riferimento è al contributo di L. PARRELLA, Art. 2504-quater c.c.: dieci anni di 
giurisprudenza, in Giur. Comm., 2003, II, pp. 363 ss. 
106
 L.A.BIANCHI, op.cit., p. 60 ss  
107
 Così A. GENOVESE, La tutela risarcitoria dell’azionista pregiudicato dalla 
fusione, in Riv. Soc., 2007, p.78  Nello stesso senso L. A. BIANCHI, op. cit., pp. 3 - 4 
il quale rileva come l’influenza del concambio sul socio possa configurarsi in termini 
diretti e indiretti: nel primo senso, in quanto «le scelte che vengono effettuate con 
riguardo alla stima del concambio condizionano [..], oltre la perfetta e piena 
continuità in termini di quota assoluta e percentuale della partecipazione sociale dopo 
la fusione, la conservazione in capo al socio di tutte le società coinvolte nella fusione 
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delle società partecipanti alla fusione, quel rapporto costituisce il 
risultato di una trattativa, cioè il «prezzo», che l’incorporante si 
dichiara disposta a versare per acquisire il patrimonio 
dell’incorporanda108. La circostanza che alla determinazione dello 
stesso non si addivenga esclusivamente attraverso un calcolo 
matematico operato sulla base del valore dei patrimoni delle società 
interessate
109
 infatti, ha indotto una dottrina a definirlo quale 
«contenuto più rilevante della piattaforma di fusione e nocciolo 
economico dell’affare»110. 
È da ritenersi quindi, che sia proprio alla luce di tale duplice 
colorazione funzionale del concambio che si sia effettuata la scelta 
legislativa di individuarlo come “congruo”. Il concetto elastico di 
congruità infatti, non solo evita che gli amministratori siano tenuti ad 
adottare uno specifico metodo di valutazione
111
 ma attesta, come 
rilevato, che il concambio da fusione possa esser “negoziato” alla 
stregua di un prezzo
112
. 
                                                                                                                   
della medesima “porzione” di diritti di natura amministrativa e patrimoniale rispetto 
a quella della quale egli poteva disporre prima della fusione»; indiretta, perché «esso 
condiziona - ove tale alternativa possa concretamente sussistere - la decisione stessa 
da parte del socio di aderire alla fusione o, in alternativa, di “uscire” dalla società». 
108
 Secondo L. GUATRI, Trattato sulla valutazione delle aziende, Milano, Egea, 1998 
p. 370 infatti «in presenza di un rapporto negoziato tra parti effettivamente 
autonome, tra il concambio teorico e il concambio negoziato esiste concettualmente 
la stessa contrapposizione tra valore del capitale economico e prezzo del capitale». 
Contra L.A. BIANCHI, op. cit., pp. 20 – 41. 
109
 Ritiene che il rapporto di cambio deve essere determinato sulla base dell’effettiva 
consistenza dei patrimoni delle società fondende, quale risultante dalle situazioni 
patrimoniali redatte ad hoc in occasione della fusione A. SERRA, La Trasformazione 
e la fusione delle società, in Trattato di diritto privato diretto da P. Rescigno, 17, 
Giappichelli, Torino, 1985, pp. 357 ss. 
110
 A. GENOVESE, L’invalidità dell’atto di fusione, Torino, Giappichelli, 1997, p. 67. 
111
 Per questa opinione v. P. MARCHETTI, Appunti sulla nuova disciplina delle 
fusioni, in Riv. not., 1991, p. 34 -35 «a differenza di quanto avviene per il bilancio, il 
legislatore rinunzia a dettare criteri di valutazioni da seguire, postulando una larga 
possiblità di scelta, di combinazione, di ponderazione. La congruità allora si risolve 
in necessariamente in ragionevole motivata e non arbitraria scelta valutativa e 
metodologica e sussiste sempre che non appaiano scelte apodittiche, logicamente 
contraddittorie, estranee ed ingiustificate rispetto alle esperienze ed opinioni seguite 
e sostenute dai tecnici del settore». 
112
 In tal senso M. MAUGERI, Il danno da concambio incongruo: spunti per una 
riflessione, disponibile su http://www.fondazioneoiv.it/it/relazioni-convegno-9-10-
giugno-2014 
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Ora, sul presupposto che ci sia la possibilità di scegliere tra più 
metodi di valutazione e dunque, la circostanza che esiste non uno, 
bensì un «range» di possibili concambi congrui, secondo una dottrina 
«la rilevanza sul piano risarcitorio dell’incongruità del rapporto di 
cambio è in re ipsa […] nelle ipotesi in cui la scelta cada 
(indifferentemente per scelta arbitraria/fraudolenta o per errore) su un 
valore esterno al range indicato»
113
. 
Se questo rilievo è in linea di masssima condivisibile, meno lo è l’idea 
per cui la fissazione del rapporto al di fuori del suddetto range integri 
un pregiudizio imputabile al patrimonio individuale del singolo socio. 
Occorre intendersi sul punto. Alla base della riferita impostazione, un 
ordine di idee che mi pare razionalizzabile in tre aspetti fondamentali: 
a) quale conseguenza del fatto che il concambio si limita a stabilire 
quante azioni della società post- fusione devono essere assegnate ai 
soci delle società fondende, la convinzione che l’interesse alla 
congruità dello stesso sia di pertinenza del singolo socio; b) che il 
concetto di “danno sociale” sia da intendersi in termini di “pregiudizo 
al patrimonio della società”; c) che l’interesse sociale rilevante 
nell’ambito dell’operazione di fusione sia l’interesse alla 
conservazione del patrimonio sociale
114
.  
Le conseguenze che derivano dalla configurazione in termini 
individuali del danno da concambio sono di una certa consistenza. 
L’eventuale dolosa o colposa consapevolezza dell’iniquità del rapporto 
di cambio da parte del socio di controllo o di uno o più membri 
dell’organo amministrativo infatti, ancorché finalizzata alla 
realizzazione di un loro personale interesse extrasociale, non consente 
alle disposizioni di cui agli artt. 2373 e 2391 c.c. di operare: in ragione 
                                                 
113
 Così P. BELTRAMI, op. cit., p. 194. 
114
 Per questa impostazione, prevalente, v. spec. P. BELTRAMI, op. cit., p. 218 ss; E. 
LA MARCA, op.cit., p. 350 ; L.A. BIANCHI, op. cit., p. 60 ; A. GAMBINO, op. cit., p. 
277 ss; C. SANTAGATA, Le fusioni, in Fusione e Scissione, Vol. 7**, 1, in Trattato 
delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo - G.B. Portale, Torino, Utet, 2004, 
p.651;  F. MESSINEO, Impugnativa di delibera di fusione e interesse dei singoli soci, 
in Riv. Soc., 1957, p. 233  
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del presupposto sub a) - si osserva - «non si può parlare di conflitto di 
interessi ai sensi delle norme citate, ma semmai di conflitto fra soci o 
fra questi e gli amministratori»
115
. 
L’idea per cui debba intendersi quale “danno alla società” il 
solo pregiudizio arrecato al patrimonio della persona giuridica, è 
opinione che rilevo essere tanto diffusa quanto insufficientemente 
argomentata in dottrina
116
. Nella ricognizione effettuata ai fini del 
presente studio infatti, gli unici argomenti rinvenuti a supporto di 
questa tesi sono quelli che prendono in considerazione il contenuto 
della Relazione del guardasigilli al cod. civ. (n.971)
117
 , ovvero quelli 
che fanno riferimento alle regole poste a salvaguardia del capitale 
sociale
118
.  
                                                 
115
 P. BELTRAMI, op. cit., p. 220. Questa dottrina dunque espunge dal novero delle 
fattispecie per le quali sono applicabili le su menzionate norme una casistica certo 
significativa. Si faccia caso all’incorporazione della controllata da parte della 
controllante, che certamente ha un interesse all’approvazione di un rapporto di 
cambio più favorevole a sè stessa che non alla società controllata nella cui assemblea 
sarà comunque chiamata a votare. O ancora, si pensi ad una fusione tra due società 
partecipate dallo stesso socio: quest’ultimo avrà interesse ad un rapporto di cambio 
più favorevole nella società in cui ha una partecipazione di valore maggiore, e perciò 
in una situazione di possibile conflitto di interessi al momento del voto 
nell’assemblea della società in cui detiene una partecipazione di minor valore. 
116
 Adotta questa nozione di danno alla società senza fornire argomentazione alcuna 
in ordine al fondamento giuridico della propria posizione, la dottrina che si occupa 
nello specifico del tema del danno da fusione, v. in particolare P. BELTRAMI, op. cit. 
p. 218; E. LA MARCA, op. loc. ult. cit. 
117
 Fa riferimento a tale supporto argomentativo F. MESSINEO, op. cit., p. 228, 
secondo cui «la relazione del Guardasigilli al cod. civ. (n.971) configura il conflitto 
di interessi, di cui parliamo, appunto come un caso di attentato all’integrità del 
patrimonio della società: cioè come qualcosa che diminuisce l’entità di tale 
patrimonio: ovvero – detto con altro giro di parole – la legge esige che il potere 
dell’assemblea – e, quindi, anche il diritto di voto dei soci – sia esercitato a vantaggio 
del patrimonio sociale; non contro questo». 
118
 A. GAMBINO, op. cit., pp. 249 – 250, precisa che «il riferimento del danno al 
patrimonio sociale richiede che il pregiudizio, sotto il profilo soggettivo, concerna il 
gruppo sociale e non i soci individualmente considerati e, sotto il profilo oggettivo, 
attenga a quella parte del patrimonio dei soci che, in virtù del contratto di società, è 
stata vincolata alle regole proprie dell’ordinamento sociale». […] «Non comporta 
danno per la società una lesione dell’interesse contrattuale dei soci, che non si rifletta 
sul complesso dei beni destinati all’attività comune». Ma v. anche quanto rilevato 
dall’A. alle pp. 127 ss. In questo ordine di idee anche V. PINTO, La responsabilità 
degli amministratori per danno diretto agli azionisti, in Il nuovo diritto delle società. 
Liber amicorum G.F. Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 2, 
Torino, Utet, 2006, pp. 920 ss. 
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Più incisivi invece, o quanto meno non di minor spessore, mi appaiono 
gli argomenti che conducono a non aderire a siffatta impostazione.  
Forte dell’adesione ad una lettura contrattualista dell’interesse sociale, 
una prima dottrina ritiene «incoerente», ai fini dell’interpretazione del 
concetto di “danno alla società” di cui al 2° comma dell’art. 2373 c.c., 
considerare il solo pregiudizio patrimoniale all’ente-imprenditore 
personificato.  Interpretando infatti, il concetto di società nel senso di 
«compagine o comunione di interessi tra soci» in sede di 
individuazione del referente soggettivo dell’interesse che entra 
conflitto con quello (extrasociale) del socio, questa stessa dottrina 
ritiene doversi attribuire tale significato alla nozione di società anche al 
momento di individuare il referente soggettivo del “danno” di cui al 
secondo comma della norma in questione. Per questa via dunque, 
giunge alla conclusione di non poter ritenere esclusa la dannosità della 
delibera per il sol fatto che il pregiudizio si rifletta sugli azionisti in 
quanto tali (e sui loro interessi) e non sul patrimonio dell’ente 
personificato
119
. 
Contraria ad una lettura esclusivamente “patrimonialista” del concetto 
di danno è l’indicazione che deriva dal disposto di cui all’art. 2445 
c.c., alla luce del cui disposto una dottrina ha rilevato che «la riduzione 
del patrimonio sociale non è qualificabile in quanto tale come danno, 
tant’è che è consentita per il caso di esuberanza di capitale e rimessa 
alla volontà della maggioranza»
120
.  
Sempre in questa direzione poi, altra dottrina segnala come il disposto 
di cui all’art. 2497 c.c. «mostra di attribuire rilievo alla lesione inferta 
                                                 
119
Così M. CASSOTTANA, L' abuso di potere a danno della minoranza assembleare, 
Milano, Giuffrè, pp. 86-88.  
120
 Così D. PREITE, op. cit., p. 134. secondo cui ivi, nt. 83 «ogni riduzione di capitale 
riduce anche il patrimonio della società e quindi la danneggia ove si abbia di essa una 
nozione di entità ontologicamente distinta dai soci». Potrebbe però osservarsi che la 
riforma del 2003 ha effettivamente espunto il riferimento all’ipotesi di riduzione del 
capitale per esubero dal primo comma della norma in questione. In senso contrario è 
stato però detto che «l’importanza sistematica della norma rimanga immutata, pur 
nella diversa formulazione normativa», così E. CIVERRA, Le operazioni 
straordinarie, cit., Ipsoa, Milano, 2008, p. 122.  
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al patrimonio della controllata essenzialmente sotto il profilo del 
pregiudizio che ne deriva per l'interesse dei soci al valore e alla 
redditività della partecipazione e di sacrifica[re] conseguentemente il 
vincolo di destinazione (e di conservazione) del patrimonio sociale in 
misura pari ai valori consumati dalla direttiva illecita produttiva di 
quella lesione»
121
. 
La duplice colorazione funzionale che in apertura del presente 
paragrafo si è attribuita alla componente concambio infine, rende non 
condivisibile il presupposto di cui sub a). Meglio, la su menzionata 
                                                 
121
Così M. MAUGERI, Interesse sociale, interesse dei soci e interesse del gruppo, in 
Giur. Comm, I, 2012, p. 66 ss. Occorre tuttavia una precisazione. La norma ricollega 
al tipo pregiudizio che individua un’azione di responsabilità “individuale” e non 
anche di tipo sociale. Sebbene ciò non infici la possibilità di desumere dalla stessa 
norma una configurazione in termini funzionali del fenomeno societario [ v. supra § 
1.2], nella prospettiva che qui rileva, l’inquadramento del significato di “danno”, si 
pone il problema - considerato il profilo soggettivo dell’azione di responsabilità - 
concernente la configurazione in termini “sociali” ovvero “individuali” dello stesso. 
Qualora infatti si preferisse questa seconda opzione, considerata la valenza sistemica 
che si attribuisce alla norma, emergerebbe un profilo di forte criticità per la 
costruzione che qui si vuol sostenere. Il problema della configurazione in termini 
sociali ovvero individuali del danno nella prospettiva qui presa in considerazione è 
posto in luce da R. SACCHI, op. loc. ult. cit.  il quale, pur non assumendo una 
posizione definitiva sulla questione, nel segnalare gli argomenti adducibili alla tesi 
della natura sociale di tale forma di pregiudizio ne sottolinea la maggiore 
compatibilità con il dato che è emerso dalla riforma del 2003 e la circostanza per cui 
attribuire rilevanza individuale a siffatta forma di pregiudizio amplierebbe a 
dismisura l’area del pregiudizio risarcibile ex. art. 2395. La questione va affrontata 
diversamente. Mantenendo ferma la capacità “di indirizzo” dell’art.2497 c.c. occorre 
tuttavia selezionare gli elementi della fattispecie suscettibili di assumere rilievo 
sistematico.  Tra questi è da ritenersi non vi rientri il profilo soggettivo concernente 
l’azione di risarcimento. Non può infatti trascurarsi l’incidenza che nella 
conformazione della fattispecie di cui all’art. 2497 c.c. ha assunto il dato della sua 
collocazione. Un contesto in cui difficilmente l’azione avverso la holding, ove 
configurata in termini sociali, verrebbe ad essere esercitata dal gruppo di controllo 
della società eterodiretta. Un contesto in cui peraltro è pressate l’esigenza di evitare 
la configurazione dell'autore dell'illecito (la holding) quale sostanziale destinatario 
(in quanto esercente attività di direzione e coordinamento sulla società attrice) dei 
vantaggi derivanti dal positivo esperimento dell’ (ipotetica) azione sociale di 
responsabilità [vedi le considerazioni non dissimili (per fini diversi) effettuate da M. 
MAUGERI, Partecipazione sociale e attività d’impresa, p. 355]. Condivisibile dunque 
il pensiero di F. GUERRERA, Il problema della responsabilità 'deliberativa' nelle 
società di capitali, ed. provv., Messina, 2003, p. 343 secondo cui «ciò che giustifica 
la tutela risrcitoria “diretta” del singolo non è [..] la natura del pregiudizio, bensì il 
particolare contesto nel quale essa si produce, caratterizzato dall’asservimento della 
società agli obiettivi imprenditoriali del soggetto controllante» (corsivo aggiunto). Se 
ragioni eminentemente pratiche allora, hanno condotto alla effettuazione della 
sceltadi individuare come “individuale” l’azione di responsabilità, può comunque 
mantenersi “salva” la natura ontologicamente “sociale” del pregiudizio. Conforme A. 
VICARI, op. cit., p. 36 sul punto v. anche infra cap II sez II § 3. 
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dottrina trascura il fatto che alla base della determinazione del rapporto 
di cambio vi sia una “trattativa” sul “prezzo” da attribuire al 
patrimonio delle società fondende e che su di questo, si è detto, si 
appunti un interesse (comune ai soci) che la società (funzioni gestorie 
e di controllo) ha il dovere di realizzare
122
. 
Le considerazioni svolte nell’ambito dei precedenti paragrafi 
infine, non consentono di dare validità argomentativa ai fini della 
ricostruzione del danno da concambio al presupposto sub c). Se si 
considera quanto rilevato supra §§ 1.1. e 1.2. infatti, non può che 
condividersi la tesi che ritiene «restrittiva»
123
 la lettura dell’interesse 
sociale quale interesse alla conservazione del patrimonio della società. 
Piuttosto, qualificando quest’ultimo come interesse alla 
massimizzazione della redditività dell’investimento dei soci e 
attribuendo al concetto di “danno sociale” un significato più ampio, 
comprensivo anche della lesione di tale interesse comune
124
, risulta 
possibile rintracciare il danno da fusione in ogni ipotesi di «riduzione 
della produttività del capitale»
125
 e cioè a dire quando i) si riduce il 
valore globale delle azioni (redditività assoluta)
126
; ii) si riduce o non 
                                                 
122
 V. supra 1.2. 
123
 Così A. VICARI, op. cit. p. 3. 
124
 A questa impostazione aderisce anche F. GUERRERA, Abuso del voto e controllo 
"di correttezza" sul procedimento deliberativo assembleare, in Riv. soc.,1, 2002, p. 
181 ss  secondo cui «i limiti di una concezione puramente "patrimoniale" 
dell'interesse sociale sembrano risiedere, per l'appunto, nell'incapacità di apprezzare 
il pregiudizio del socio e della partecipazione sociale, se non come "riflesso" del 
pregiudizio patrimoniale della società. Laddove, invece, si profila sempre più 
pressante l'esigenza di considerare la partecipazione (innanzitutto, ma non 
esclusivamente azionaria) come entità in sé meritevole di protezione: ciò, sia per 
fronteggiare il rischio della inadeguata funzionalità dei meccanismi di controllo e di 
difesa interni alla società; sia, più in generale, nella prospettiva della mobilizzazione 
e della valorizzazione "autonoma" dell'investimento di capitale. A questa tendenza si 
ricollega logicamente anche l'inclinazione a relativizzare o comunque a stemperare la 
portata della distinzione fra interesse comune in senso stretto e interessi sociali 
individuali dei soci». 
125
 D. PREITE, op. cit. p. 136 
126
 Secondo M. CASSOTTANA, op. cit. p. 82, nt. 35, l’art. 2445 c.c. smentisce la tesi 
nel testo in quanto se il legislatore avesse inteso il danno al valore globale delle 
azioni, non potrebbe non aver disposto l’obbligatorietà della riduzione del capitale 
per esuberanza. Contra D. PREITE, op. loc. ult. cit. il quale, oltre a fare emergere i 
profili di contraddittorietà che presenta in generale la costruzione dello stesso 
Cassottana, rileva che la non obbligatorietà della riduzione del capitale per 
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si incrementa quota proporzionale di partecipazione (redditività 
relativa) della società fondenda nella società post- fusione. Questo 
secondo ordine di pregiudizi si verifica, coerentemente ai rilievi svolti 
supra § 1.1., non solo laddove si determini un rapporto di cambio 
inferiore al valore minimo, cioè incongruo per sottovalutazione del 
patrimonio
127
, ma anche nell’ipotesi in cui lo stesso si configuri in 
termini “congrui” ma “non massimi”128. Rinviando alle considerazioni 
che si effettueranno in chiusura di paragrafo delle ulteriori precisazioni 
riguardanti questa seconda ipotesi di pregiudizio, preme sottolineare il 
fatto che l’adesione all’impostazione appena suggerita - la 
configurazione, cioè, del danno da concambio quale pregiudizio a 
rilievo sociale - rende ammissibile sia l’impugnazione della delibera 
del consiglio (art. 2391 c.c.) che quella dell’assemblea (art. 2373 c.c.) 
per conflitto di interessi dell’amministratore o del socio. Considerata la 
scarsa propensione della giurisprudenza ad invalidare le delibere 
assembleari per incongruità del rapporto di cambio - determinata per lo 
più dalla notevole complessità delle valutazioni sottese alla sua 
determinazione - questo tipo di impostazione conduce dunque a 
                                                                                                                   
esuberanza è da ricondurre «al carattere altamente discrezionale della valutazione di 
esuberanza, la sua connessione con decisioni di gestione rimesse alla maggioranza e 
soprattutto i problemi che essa crea nei rapporti con in creditori e nella loro fiducia». 
L’A giudica opportuna, dunque, la scelta del legislatore di non individuare un 
obbligo di riduzione per esubero, adducendo peraltro che «per la stessa tutela del 
valore globale delle azioni è certamente meno grave il rischio che si blocchi una 
riduzione giustificata, di quello che si imponga una riduzione ingiustificata». 
127
 Occorre però puntualizzare che tale ipotesi di incongruità del rapporto di cambio è 
sistematicamente diversa da quella che si determina per l’ipotesi di errore 
nell’assegnazione della partecipazione a fronte di una comunque corretta 
determinazione dell’apporto della società nell’ente post- fusione. In tale ultimo caso 
infatti, il pregiudizio interesserà soltanto il socio che subisce l’errore (o la 
fraudolenza) nell’assegnazione della quota nell’ente post fusione. Non si parlerà di 
pregiudizo “sociale” da concambio, ma di pregiudizio all’interesse individuale alla 
conservazione del valore economico della partecipazione (del quale mi occuperò 
nello specifico infra cap. I sez II). Solo per questa variante del danno da concambio 
allora può adottarsi la prospettiva suggerita dalla dottrina prevalente,  escludere 
l’operatività dei rimedi ex. art. 2373 e 2391 c.c. e ritenere operante il solo rimedio di 
cui all’art. 2377 c.c. Una diversità di regime si determinerà anche sotto il profilo 
della tutela obbligatoria (v. infra Cap II, Sez. II, § 3).  
128
 È la tesi di A. VICARI, op. cit., p. 22 spec. 
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risultati certo apprezzabili nell’ottica della tutela delle minoranze 
azionarie
129
.  
Come preannunciato si richiedono delle ulteriori precisazioni in 
ordine alla configurazione del pregiudizio da concambio e in 
particolare, per l’ipotesi in cui questo sia fissato su soglie “non 
massime”.  
Secondo una dottrina «altro è affermare che gli amministratori devono 
perseguire questo obiettivo [massimizzazione del rapporto di cambio], 
altro è affermare che il suo mancato raggiungimento ne determini in 
ogni caso responsabilità con conseguente invalidità 
dell’operazione»130. Il rilievo è condivisibile ma richiede delle 
puntualizzazioni. Con il riferimento al concetto di congruità, si è già 
precisato, la legge apre all’eventualità che il concambio sia 
“negoziato” alla stregua di un prezzo. In ragione di ciò, accade 
frequentemente che al fine di incentivare il voto sulla fusione della 
società controparte, gli amministratori provvedano all’attribuzione di 
un “premio” ai soci dell’incorporata, consistente nella concessione di 
un concambio a loro più favorevole e meno favorevole - perché 
tendente alla soglia minima - per i propri amministrati. Può ritenersi 
illegittima questa prassi? Se con riguardo alla società concedente si 
considera l’interesse alla massimizzazione della redditività 
dell’investimento dei soci, la risposta potrebbe a prima vista sembrare 
di segno positivo.  
La molteplicità di “sotto-interessi” sociali ricompresi nella formula di 
interesse sociale collettivo alla quale si è inteso aderire tuttavia, fa sì 
che in determinate situazioni, il pregiudizio inferto ad uno dei suddetti 
interessi possa comunque ritenersi irrilevante perché compensato 
                                                 
129
 È la tesi di A. VICARI, op. cit., p. 34 ss che a sostegno della propria osservazione 
cita Cass. Civ., Sez. I, 11 dicembre 2000 in cui, ponendosi in evidenza come il 
legislatore non fornisca criteri univoci e generali circa la qualificazione della 
congruità di un rapporto di cambio, si afferma che un sindacato dei giudici di merito 
attivato ex art. 2377 c.c. per incongruità del rapporto di cambio sarebbe oltremodo 
arbitrario.  
130
 Così P. BELTRAMI, op. cit., p. 233 
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attraverso il soddisfacimento dell’ulteriore istanza socialmente 
rilevante, nell’ambito di una dinamica in cui, in definitiva, il più 
generale interesse alla massimizzazione della redditività 
dell’investimento risulta essere comunque e complessivamente 
raggiunto. Attribuire ai soci una partecipazione quantitativamente più 
limitata dunque, non potrà considerarsi sempre pregiudizievole, ma a 
condizione, si badi, che la partecipazione ottenuta sia comunque più 
redditizia
131. Nello specifico, è necessario che l’operazione determini 
comunque un incremento del valore delle azioni (o redditività assoluta) 
marginalmente superiore rispetto ad decremento di reddititvità 
relativa
132
. 
 
 
4. Fusioni pregiudizievoli. Il merger leveraged buy out 
 
Opinioni contrastanti si rilevano in relazione alla individuazione delle 
condizioni in base alle quali debba ritenersi legittima e non 
pregiudizievole una fusione tra società in attivo e società in perdita. 
Secondo parte della dottrina, sul presupposto che l’interesse rilevante 
in un operazione sia l’interesse alla conservazione del patrimonio della 
società, la sola condizione per ritenere l’operazione conforme 
all’interesse sociale delle società partecipi «è che l’operazione 
garantisca all’ente post fusione un patrimonio netto attivo»133, anche 
eventualmente inferiore a quello della società fondenda in bonis . 
La tesi, di per sé, non è incompatibile con l’opinione dominante che, 
sulla base della lettura del riformato art. 2501, 2° comma c.c. (in uno 
                                                 
131
 Come rileva G. FERRI, Le società, Torino, Utet, 1987, p. 983 «se per effetto della 
fusione possono essere realizzati risultati singolarmente non realizzabili, può essere 
convenente per la società e per i soci accettare un rapporto di cambio meno 
favorevole per ottenere una partecipazione quantitativamente più limitata ma 
qualitativamente più redditizia» 
132
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 76. 
133
L.A. BIANCHI, op. cit., p. 89 
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con l’art. 2505 quater c.c.) ritiene legittime le operazioni di società in 
bonis con società in perdita. 
Nell’ambito di questa trattazione tuttavia, si è scelto di aderire alla tesi 
che individua l’interesse sociale nell’interesse di tutti i soci alla 
massimizzazione del valore dell’investimento dei soci nella società: di 
tal guisa, le condizioni di legittimità prospettate dall’A. per ultimo 
citato, non appaiono condivisibili. 
Secondo l’opinione che si preferisce, occorre muovere dalla 
constatazione che i soci non hanno un particolare «interesse ad evitare 
un danno al patrimonio sociale se non in quanto esso si rifletta sul 
valore delle loro azioni»
134. Del resto, quest’ultima evenienza è ben 
possibile che non si verifichi: si pensi all’ipotesi in cui, nonostante la 
diminuzione immediata del patrimonio netto, la fusione si riveli fonte 
di potenziali vantaggi futuri a livello di incremento di redditività. 
Va però osservato che « è imposto alla società di assumere iniziative in 
presenza di situazioni patrimoniali deficitarie ma anche, che tali 
situazioni devono presentare i presupposti ex. art. 2446 e 2447 c.c.»
135
. 
Sulla scorta di tali considerazioni, conformemente alla nozione di 
interesse sociale di cui supra § 1.1.  la fusione tra una società in attivo 
con altra in perdita, che determini cioè il decremento patrimoniale 
della prima, è da ritenersi legittima in presenza di due condizioni: a) 
«che il patrimonio della società in attivo non risulti integralmente 
eroso»
136
 (tale cioè da portare la società post fusione in una situazione 
rilevante ex art. 2447 c.c.); b) che si verifichi un incremento della 
quota proporzionale di redditività nella società post- fusione (senza che 
vi sia un necessario incremento del valore delle azioni e comunque 
escluso un decremento), oppure, un incremento del valore delle azioni 
(anche a prescindere dalla determinazione di un concambio 
tendenzialmente “massimo” o “puro”).  
                                                 
134
D. PREITE, op. cit., p. 134. 
135
A. VICARI, op. cit. , p. 95. 
136
A. VICARI, op. cit., p. 97. 
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In relazione alla prima delle condizioni menzionate, non va trascurata 
la valutazione di alcune sinergie che possono, ripercuotendosi 
direttamente sul patrimonio, essere tenute in considerazione in sede di 
valutazione dell’adempimento del dovere di conservare il patrimonio. 
In relazione alla condizione sub b), invece, vanno tenute presenti altro 
tipo di sinergie che, pur non riflettendosi immediatamente sul 
patrimonio, incidono sulla capacità reddituale della società e che 
quindi, essendo oggetto di specifica considerazione come emerge dalla 
prassi degli operatori sui mercati, rileveranno in sede di valutazione 
del valore delle azioni (si pensi, ad esempio, ai risparmi derivanti dalla 
riduzione del costo dei finanziamenti).  
L’analisi delle condizioni alla luce delle quali occorre ritenere che la 
fusione di società in bonis con società in perdita sia legittima, rileva 
anche per l’esame due fattispecie: il c.d. leveraged buy out e la fusione 
tra società in attivo e società in perdita ex artt. 2446 e 2447 c.c. 
Con riguardo al leveraged buy out si pone un problema di legittimità in 
ragione del fatto che l’operazione implica il trasferimento nel 
patrimonio della società target dell’indebitamento contratto dalla 
newco per procedere all’acquisto delle azioni della target medesima: il 
patrimonio di quest’ultima, come sancito dall’art. 2501-bis c.c., 
diviene infatti “fonte di rimborso di detti debiti”.    
Parte della dottrina
137
 ha sottolineato che il problema fondamentale da 
risolvere sia rappresentato dal conflitto di interessi degli 
amministratori e dei soci della società target e ciò tanto in caso di lbo 
trilaterale che in caso di lbo bilaterale. 
Nel primo caso la target è sin dall’inizio parte dell’operazione con i 
finanziatori e la newco; pertanto, partecipando gli amministratori della 
target sin dall’inizio al management dell’operazione, sono consapevoli 
della situazione finanziaria di indebitamento della newco, parte 
acquirente nel contesto del leveraged medesimo. Nel caso, invece, di 
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Cfr. L.G. PICONE, Orientamenti giurisprudenziali e profili operativi del leveraged 
buy out, Milano, Giuffrè, 2001, p. 2. 
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leveraged buy out bilaterale, se gli amministratori della target sono 
totalmente estranei alla conclusione dell’operazione di finanziamento 
(e dunque in astratto non è configurabile un loro conflitto di interesse), 
non è da escludersi che agli stessi sia stata offerta la possibilità di far 
parte del management della società post fusione, potendosi quindi 
scorgere la sussistenza di un loro interesse individuale extra sociale (se 
valutato ovviamente nella prospettiva della società che amministrano). 
Un problema di socio in conflitto di interessi si pone invece se nel 
contesto dell’operazione i soci della target chiamati ad approvare la 
fusione per incorporazione sono anche gli amministratori della newco 
indebitatasi per l’acquisto delle azioni della target medesima. 
Alla luce di tali considerazioni, dovrebbero ritenersi illegittime tutte le 
operazioni di leveragedbuy out.  
Non si ritiene, tuttavia, possa procedersi in questo senso. L’operazione 
è positivamente menzionata dal legislatore e rappresenta uno tra gli 
strumenti più diffusi nella prassi degli operatori. 
Richiamando quanto detto per la legittimità di una generica operazione 
di fusione di società in bonis con società in perdita, l’operazione di 
leveragedbuy out va considerata legittima (non lesiva dell’interesse 
sociale e dunque non in conflitto di interessi ex. art. 2391 c.c.) laddove: 
a) il patrimonio della società target non sia integralmente eroso (cioè 
la società post fusione non incorra nella situazione rilevante ex art. 
2447 c.c.); b) risulti incrementata la quota proporzionale di redditività 
della società target nella società post fusione (cioè si fissi un rapporto 
di cambio favorevole alla target) pur senza un incremento del valore 
delle azioni e comunque escluso un suo decremento, oppure, 
alternativamente, risulti incrementato il valore delle azioni.  
Sussistenti queste condizioni, l’operazione, con riguardo al profilo 
considerato risulterà legittima ed adempiuto il dovere degli 
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amministratori di massimizzare la redditività dell’investimento dei 
soci
138
. 
 
 
4.1 (segue): fusione tra società in attivo e società in perdita 
ex art. 2446 c.c. 
 
L’ipotesi di fusione tra società in attivo (o che versa in una situazione 
di perdita rilevante ex art. 2446 c.c.) e società in perdita ex art. 2446 
c.c. (o in stato di liquidazione in conseguenza di una perdita ex art 
2447 c.c.), è ritenuta legittima dalla dottrina prevalente per effetto di 
quanto desumibile dall’ interpretazione dell’art. 2501, 2°comma c.c., il 
quale consente che ad un’operazione di fusione partecipi una società 
posta in stato di liquidazione, sempre che non si sia ancora proceduto 
alla liquidazione dell’attivo.  
Pareri discordanti si rilevano, tuttavia, con riferimento alle condizioni 
che devono esser presenti affinché siffatte operazioni possano ritenersi 
conformi all’interesse sociale.  
L’opinione prevalente139 ritiene che la fusione in tal caso sia legittima 
se il patrimonio della società in bonis sia sufficiente ad assorbire la 
perdita della società in liquidazione, o, in altri termini, se il patrimonio 
netto della società post fusione risulti contemporaneamente positivo e 
superiore alla misura minima di capitale sociale imposta per legge
140
.  
Una diversa opinione richiede invece come necessari sia il preventivo 
ripiano delle perdite, nonché, il consenso unanime dei soci della 
società in perdita
141
.  
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In tal senso A. VICARI, op. cit., p.98 ss 
139
Cfr. A. PICCIAU, Osservazioni alle istruzioni del Tribunale di Milano per le 
omologazioni in materia di fusione, in Giur. It., 1991, IV, p. 497, C. SANTAGATA, op. 
cit., p. 21 ss. 
140
 Peraltro, l’operazione è da questa dottrina ritenuta legittima anche se la società 
post fusione risulta trovarsi in una situazione rilevante ex art. 2446 cod. civ.. 
141
Per questa opinione P. MARCHETTI, op. cit, in Riv. Not., 1991, I, p. 20 ss 
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Secondo quest’ultima dottrina infatti, da una parte si ritiene che l’art. 
2501 c.c. sebbene la ammetta, nulla disponga con riguardo alle 
modalità di realizzazione di un’operazione di fusione con società in 
stato di liquidazione. Per tale ragione, dunque, si ritiene necessario 
procedere comunque alla preventiva revoca dello stato di liquidazione. 
Quanto alla seconda delle condizioni prospettate, si ritiene che, poiché 
ai fini della determinazione del rapporto di cambio occorre tener 
presente l’entità dei valori correnti relativi al patrimonio sociale, si 
potrà addivenire alla fissazione dello stesso soltanto se da tale 
valutazione emergerà un valore positivo. Se tale valore positivo non 
dovesse risultare, come avviene nelle ipotesi in discorso, i soci non 
gioverebbero di alcun rapporto di cambio all’interno di 
quell’operazione: di conseguenza sarà necessario che prestino 
unanimemente il loro consenso. 
Con riferimento alla necessità di una preliminare revoca dello stato di 
liquidazione è stato obiettato che ricostruire le modalità di 
realizzazione dell’operazione in questi termini vorrebbe dire porre nel 
nulla l’art. 2501 c.c.; la norma in esame, senza margini di dubbio, non 
pone la conclusione dell’operazione alla condizione che lo stato di 
liquidazione sia revocato, né che si proceda previamente alla 
ricapitalizzazione della società in perdita. Operare diversamente 
significherebbe di fatto dar luogo ad una «interpreatio abrogans»
142
. 
L’argomento circa la necessità che i soci della società in perdita 
prestino consenso unanime all’operazione viene poi criticato per un 
duplice ordine di ragioni. Da un lato, sostenere che tale consenso sia 
dovuto alla circostanza che la fusione potrebbe per loro risultare 
sconveniente, non sembra reggere a fronte della constatazione secondo 
la quale, proprio in ipotesi come quella in esame (e addirittura in caso 
di società in perdita con capitale sociale pari a zero) la fusione può 
risultare uno tra gli strumenti più opportuni, in quanto, le sinergie che 
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A. PICCIAU, op. cit., p. 498. 
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da essa possono generarsi, rappresentano il modo migliore per far 
fronte alla situazione che ha portato allo stato di liquidazione.  
Sotto un diverso punto di vista, premesso che l’operazione risulterà 
legittima se il capitale sociale della società in perdita sia superiore o 
pari a zero, essendo in caso contrario l’operazione lesiva per l’interesse 
sociale della società in bonis alla massimizzazione della sua 
redditività, è agevole constatare come a nulla varrà l’eventuale 
consenso unanime dei soci della società in liquidazione o la mancata 
opposizione dei creditori, ponendosi tale problema, semmai, con 
riguardo alla delibera dell’assemblea della società in bonis. 
Alla luce di questi rilievi e conformemente a quanto già detto per la 
fusione, in generale, tra società in bonis e società in perdita e per il 
leveragedbuy out, l’ipotesi di fusione tra società in attivo (o che versa 
in una situazione di perdita rilevante ex art. 2446 c.c.) e società in 
perdita ex art. 2446 c.c. (o in stato di liquidazione in conseguenza di 
una perdita ex art 2447 c.c.) è legittima a condizione che la fusione non 
porti la prima di dette società in una situazione di perdita rilevante ex. 
art. 2447 c.c. e che al contempo, sempre alla medesima società, 
risultino dei benefici sotto il profilo dell’incremento della quota 
proporzionale di redditività, che si assista cioè alla fissazione di un 
rapporto di cambio congruo e massimo.  
Con riguardo alla fattispecie in esame merita un breve cenno l’esame 
delle modalità con cui la società in situazione di perdita ex artt. 2446 e 
2447 c.c. deve presentare ai soci l’operazione di fusione orientata al 
ripiano delle dette perdite. 
Se si ritiene di dover interpretare i termini “senza indugio” ed 
“aumento di capitale” in maniera elastica, si può giudicare legittima la 
sola convocazione dell’assemblea per la delibera di approvazione del 
progetto di fusione, a condizione che questa si tenga entro tempi 
compatibili con le esigenze di cui agli artt. 2446 e 2447 c.c. comunque 
rispettati i termini previsti nel procedimento di fusione (quali su tutti 
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quelli relativi alla pubblicazione del progetto di fusione ex. 2501 ter 
c.c.)
143
.  
Se, all’opposto, si ritiene di dover interpretare in termini rigorosi il 
disposto di cui all’art. 2631 c.c. (in base al quale la convocazione 
dell’assemblea si giudica omessa se siano trascorsi trenta giorni dal 
momento in cui gli amministratori ed i sindaci sono venuti a 
conoscenza del presupposto che obbliga alla convocazione)
144
, non 
sarebbe possibile per gli amministratori attendere la pubblicazione del 
progetto di fusione e la riunione assembleare convocata per la delibera 
di cui all’art. 2502 c.c. per adottare l’opportuno provvedimento (in 
questa ipotesi la fusione). In tal caso, infatti, si renderebbe necessario 
prima procedere alla convocazione dell’assemblea nel termine di trenta 
giorni per adottare «gli opportuni provvedimenti» data 
l’incompatibilità che potrebbe crearsi con i tempi propri del 
procedimento di fusione.  
In genere, tuttavia, risulta difficile dimostrare quale sia l’esatto 
momento in cui amministratori e sindaci siano venuti a conoscenza del 
presupposto per la convocazione dell’assemblea per l’adozione degli 
opportuni provvedimenti, con la conseguenza che, in assenza di prova 
contraria, laddove la rilevazione della perdita e pubblicazione del 
progetto di fusione siano contestuali, l’attesa delle tempistiche proprie 
del procedimento di fusione non dovrebbero comportare violazione 
dell’art. 2631 c.c.  
Eventuali perdite (e più in generale, variazioni), tuttavia, possono 
verificarsi non già di partenza, bensì durante il procedimento di 
fusione e segnatamente, in seguito alla pubblicazione del progetto. 
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Cfr. E. SIMONETTO, Delle società. Trasformazione e fusione delle società. Società 
costituite all’estero od operanti all’estero, nel Commentario del codice civile, a cura 
di A. Scialoja e G. Branca, artt. 2498-2510, II edizione, Bologna-Roma, 1976, sub 
art. 2502, p. 303 ss. 
144
Cfr. L. CALVOSA, Riduzione del capitale, in AA. VV., Armonie e disarmonie nel 
diritto comunitario delle società di capitali, a cura di G.F. Campobasso, 2, Milano, 
2003, p. 870 ss.. 
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Sebbene con un intervento integrativo del testo dell’art. 2501 
quinquies c.c., il legislatore del 2012 abbia imposto agli amministratori 
di rendere note «ai soci in assemblea e all'organo amministrativo delle 
altre società partecipanti alla fusione le modifiche rilevanti degli 
elementi dell'attivo e del passivo eventualmente intervenute tra la data 
in cui il progetto di fusione è depositato presso la sede della società 
ovvero pubblicato nel sito Internet di questa e la data della decisione 
sulla fusione», permangono una serie di problematiche di fatto ancora 
irrisolte.  
Occorre preliminarmente distinguere tra perdite previste ed impreviste.  
Sono dette “previste” le perdite o variazioni che gli amministratori 
hanno già avuto modo di riscontrare, di cui hanno già dato conto nella 
redazione del progetto di fusione, nella relazione ex art. 2501-
quinquies c.c., nonché conteggiate ai fini della determinazione del 
rapporto di cambio e del capitale post fusione; Al verificarsi di 
variazioni di questo tipo, il procedimento di fusione non subisce alcuna 
alterazione poiché non sussiste la necessità di interventi volti alla loro 
neutralizzazione.  
In caso di perdite “impreviste”, invece, va operata la distinzione tra 
perdite ordinarie e perdite straordinarie: nel primo caso ci si riferisce a 
perdite provocate dal c.d. day by day, connesse alla normale gestione 
aziendale, che non incidono in alcun modo sull’operazione e sui valori 
già calcolati (concambio e capitale post fusione).  
Si considerano invece “straordinarie” quelle perdite che incidono in 
maniera sostanziale sull’operazione e segnatamente sulle condizioni 
originariamente stabilite: la loro presenza è idonea a modificare tali 
condizioni in maniera essenziale. Si richiede dunque un loro ripiano.  
Alcuni autori, tuttavia, hanno sottolineato come il concetto di perdita 
straordinaria appaia estremamente vago poiché, da una parte, non è 
chiaro se ci si riferisca alle variazioni patrimoniali in senso stretto 
oppure se la terminologia in uso faccia anche riferimento alle 
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variazioni inerenti la capacità reddituale della società
145; dall’altra, non  
è chiaro se in tale concetto rientrino anche le variazioni che siano 
dovute ad esempio, alle flessioni di mercato, alle variazioni del settore 
economico e dell’economia in generale.  
Sotto il primo profilo, la tesi che si preferisce è quella che tende a dare 
alla terminologia in uso una portata rappresentativa più ampia. Si tenga 
tuttavia presente che questa scelta non escluderà la possibilità che la 
fusione si concluda alle condizioni prestabilite, laddove, il decremento 
del valore azioni generato dalla perdita straordinaria, venga comunque 
compensato dalle sinergie generate dall’operazione. 
Problematico sarebbe invece, ritenere in ogni caso rilevanti le perdite 
derivanti dalle dinamiche non strettamente riguardanti l’impresa 
coinvolta nel procedimento di fusione, ma, piuttosto, riguardanti il 
mercato o il settore economico di riferimento. 
Va tuttavia sottolineato che, a prescindere dai fattori che abbiano 
generato la variazione in negativo, quando il rapporto di cambio non 
può più costituire la base economica sulla quale si era raggiunto 
l’accordo (ciò può avvenire per variazioni del mercato che incidano ad 
esempio sull’entità del valore delle azioni) ovvero, quando il capitale 
post- fusione non possa, per effetto di dette variazioni, corrispondere 
alla cifra stabilita sulla base delle stime patrimoniali originariamente 
compiute nei riguardi delle società coinvolte, può ritenersi opportuno e 
legittimo che la società controparte non approvi la fusione alle 
condizioni originarie, ovvero, revochi la delibera già adottata.  
La conclusione dell’operazione alle condizioni originarie potrebbe 
avvenire unicamente previa approvazione di un aumento di capitale 
della società interessata dalla perdita
146
 o, in alternativa, previa 
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 In questo senso C. SANTAGATA, op. cit., p. 42, il quale sottolinea che «la decisione 
di fusione riguarda[…]la ricostruzione (più che del patrimonio) del capitale 
economico delle società partecipanti». 
146
 Secondo L. QUATTROCCHIO – V. FURFARO, Data di riferimento della situazione 
patrimoniale e rilevanza delle variazioni patrimoniali verificatesi in epoca 
successiva, in commento a Cass., 22 luglio 1994, n. 6828, in Giur. It., 1995, I, 1, c. 
1034 ss., la delibera assembleare che approva la fusione sulla base di una situazione 
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attribuzione ai soci della società che non ha subito la perdita di 
«conguagli da perdita»
147
, da assegnare mediante distribuzione di 
riserve o riduzione del capitale sociale
148
.  
Questi rimedi, particolarmente onerosi e rischiosi per il buon esito 
dell’operazione, potrebbero essere evitati mediante l’adozione di 
idonei preventivi accorgimenti
149
.  
Si ritiene infatti ammissibile prevedere all’interno del progetto un 
concambio aperto, cioè una “forchetta” al cui interno dovrebbe esser 
scelto il rapporto finale più idoneo a tener conto di eventuali variazioni 
medio tempore intervenute
150
; La stessa soluzione sarebbe 
ammissibile, peraltro, anche con riguardo alla cifra in cui si fissa il 
capitale della società post- fusione. 
Saranno gli amministratori, al momento della stipula dell’atto di 
fusione, a scegliere, a seguito delle indicazioni dell’assemblea o 
autonomamente, il valore definitivo da attribuire a concambio od al 
capitale post- fusione
151
.  
Le conseguenze derivanti dalle variazioni possono poi essere evitate 
mediante un accordo preventivo in base al quale i soci della società 
eventualmente interessata dalla variazione si impegnano a 
                                                                                                                   
patrimoniale che non risulta più corrispondente alla realtà sostanziale, con effetti 
negativi non solo in capo ai soci ma anche in capo a creditori e terzi in genere, 
dovrebbe essere annullabile. In realtà, osserva A. VICARI (op. cit., p. 123), nel caso 
ipotizzato la delibera sarebbe nulla qualora sia lesiva degli interessi dei creditori 
rilevanti ex art. 2503 c.c.. e qualificabile come annullabile se lesiva soltanto degli 
interessi dei soci.  
147
G.B. PORTALE, La scissione nel diritto societario italiano: casi e questioni, in Riv. 
Soc., 2000, p. 1293 sostiene che l’assegnazione di questi conguagli deve avvenire ad 
opera della società post fusione. L’assemblea della società in perdita dovrebbe 
essere, a sua volta, convocata per prendere atto della perdita stessa, per rilevare che il 
provvedimento di ripiano è rappresentato dalla delibera di riduzione del capitale 
sociale della società controparte, ed infine, per consentire ai soci di avere contezza 
della modificadella cifra del capitale della società post fusione. 
148
 Fermo il diritto di opposizione dei creditori sociali ex art. 2445 cod. civ.. Così 
C.SANTAGATA, op. cit., p. 297 e A. VICARI, op. cit., p. 123. 
149
 E’ questa la proposta di A. VICARI, op. cit., p. 123 ss.. 
150
 Così L.A. BIANCHI, op. cit., p. 279. 
151
 Tale soluzione, come evidenzia A. VICARI, op. cit., p. 124 è idonea solo per quelle 
variazioni che, in generale, non incidono sull’interesse dei creditori sociali ex art. 
2503 cod. civ. 
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ricapitalizzare la società anche con l’aggiunta di accordi di garanzia sul  
pagamento della somma (fideiussioni o garanzie bancarie). 
Occorre, infine, sottolineare che problemi analoghi possono presentarsi 
in caso di variazioni in positivo intervenute dopo la pubblicazione del 
progetto di fusione.  
Una soluzione per tutelare l’interesse dei soci della società toccata 
dalla variazione in aumento, con riferimento alla determinazione del 
concambio, può essere rappresentata dalla previsione dell’attribuzione 
di un dividendo “straordinario”152.  
Valgono anche in tal caso, peraltro, le considerazioni già fatte con 
riguardo al rimedio preventivo della previsione di valori aperti.
                                                 
152
 Così C. SANTAGATA, op. cit., p. 297. 
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Sezione Seconda 
Pregiudizi individuali 
 
SOMMARIO: 1. Premessa: l’interesse individuale –– 2. Fusione societaria e 
perdita dello status socii  – 3. Le altre ipotesi di “pregiudizio” - 4. 
Fusione societaria e parità di trattamento – 5. Prerogative strumentali 
alla conservazione del valore economico della partecipazione. 
 
1. Premessa: l’interesse individuale  
 
È opinione diffusa quella secondo cui «l’interesse comune risulta 
ulteriormente (ed esattamente) delimitato con l’implicita esclusione di 
quegli interessi individuali dei soci che, pur composti e fissati dal 
contratto sociale, restano tipicamente nella sfera d’interessi personali 
dei singoli»
1
. 
Secondo parte della dottrina tali «interessi individuali (sociali)»
2
 
(l’interesse all’intervento in assemblea, al voto, ad impugnare, nonché 
l’interesse ad essere informati) «la cui giuridica e positiva rilevanza è 
inscindibilmente connessa con la qualità di socio»
3
, sarebbero in realtà 
degli interessi «sempre strumentali alla soddisfazione di un interesse di 
natura economica»
4. L’assunto trova conferma nell’opinione di larga 
                                                 
1
 Così A. GAMBINO, Il principio di correttezza nell’ordinamento delle società per 
azioni, Milano, Giuffrè, 1987, p. 231. L’ A. aggiunge altresì che «essi attengono 
infatti alla imputazione in capo ai singoli soci delle posizioni giuridiche, che formano 
la partecipazione sociale (e delle utilità economiche, che da questa derivano)». Nel 
senso indicato nel testo anche L. BIGLIAZZI-GERI, Contributo ad una teoria 
dell'interesse legittimo nel diritto privato, Milano, Giuffrè, 1993, p. 308, nt. 130. 
Definendo l’interesse sociale quale «minimo comune denominatore, che unisce i soci 
dalla fondazione della società fino al suo scioglimento», implicitamente anche A. 
MIGNOLI, L’interesse sociale, in Riv. soc., 1958, p. 748 
2
 D. PREITE, Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del socio nelle società per 
azioni, in Trattato delle società per azioni diretto da G.E. Colombo e G.B.Portale, 
vol. 3**, Torino, Utet, 1993, p. 6 e 20. Per una pedissequa elencazione di siffatti 
interessi, ID. p. 24. 
3
 L. BIGLIAZZI-GERI, op. loc. ult. cit. 
4
 La tesi è di A. VICARI, Gli azionisti nella fusione di società, Milano, Giuffrè, 2004, 
p. 36. L’Autore distingue le ipotesi in cui tale strumentalità si percepisce 
direttamente da quelle in cui è apprezzabile solo indirettamente. Si menziona 
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parte della dottrina, pronunciatasi con riguardo all’interesse al voto5, 
all’interesse all’impugnativa6, nonché in relazione all’interesse al 
«mantenimento della partecipazione alle assemblee con un numero di 
voti proporzionalmente immutato anche dopo l’aumento del capitale 
delle società»
7
 [interesse all’opzione].  
Il su menzionato interesse economico è da individuarsi 
[nel]«l’interesse alla conservazione del valore economico della 
partecipazione»
8
 (c.d. equal value). 
Nell’ambito della fusione, tale interesse viene tutelato: i) come 
«interesse alla conservazione della misura proporzionale della 
partecipazione nella società post- fusione», dalle norme che 
impongono la fissazione di un rapporto di cambio in termini congrui, 
artt. 2501-ter n. 3) e 2501-sexies 1° comma c.c.;  ii) come «interesse a 
vendere le azioni in base ad una decisione correttamente formata»
9
, sia 
dalle norme che disciplinano l’informazione pre- e post- assembleare 
nell’operazione di fusione (artt. 2502-bis c.c. e 2501-ter - 2501-septies 
c.c., nonché l’art. 130 t.u.f.), sia da quelle che, oltre a tutelare 
l’interesse dei mercati ad assumere decisioni sulle negoziazioni non 
distorte da informazioni non veritiere, svolgono, perlomeno in via 
mediata, una funzione di garanzia nei riguardi dell‘interesse dei soci al 
                                                                                                                   
l’interesse al voto come esempio di strumentalità diretta e l’interesse 
all’informazione o all’intervento, come esempi di interessi funzionali all’esercizio 
del voto e quindi, solo indirettamente, funzionali alla conservazione del valore 
economico della partecipazione. Sempre secondo l’A. peraltro «gli interessi di natura 
partecipativa del socio dovrebbero poter essere considerati meritevoli di tutela  solo 
in quanto la lesione dgli stessi si rifletta in un pregiudizio per un interesse di natura 
economica». 
5
 In proposito R. SANTAGATA, sub art. 145 in Aa.Vv., Testo unico della finanza 
(d.lgs 24 feb 1998 n. 98) a cura di G.F. Campobasso, vol 2, Torino, Utet, 2002, p. 
1179 ss, ancorché con riferimento alle azioni di risparmio. 
6
 In tal senso, C. ANGELICI in La società per azioni - Principi e problemi, vol 1 
diTratt. Cicu-Messineo-Mengoni-Schlesinger, Milano, Giuffrè, 2012, pp. 70 ss. 
7
 L. BIGLIAZZI-GERI, op. cit., p. 326. 
8
 A. VICARI, op. loc. ult. cit. Sulla rilevanza di tale interesse v. sopratutto G. 
D’ATTORRE, Il principio di eguaglianza tra soci nelle società per azioni, in Quaderni 
di giurisprudenza commerciale, Milano, Giuffrè, 2007, pp. 282 ss. 
9
 A. VICARI, op. loc. ult. cit. 
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corretto esercizio del voto (artt.114 t.u.f. e gli artt. 66 e 70 reg. 
emittenti). 
Occorrono alcune notazioni in ordine alla fissazione del rapporto di 
cambio. Al riguardo la dottrina ha affermato che la congrua 
determinazione del rapporto di cambio
10
 implica, innanzi tutto, il 
calcolo corretto del capitale economico delle società attraverso una 
«ragionevole, motivata e non arbitraria scelta valutativa e 
metodologica»
11
. Gli amministratori, tuttavia, potranno rifarsi anche a 
valutazioni di convenienza e di opportunità purchè «fondino lo 
scostamento tra il valore puro e quello negoziale  sulla base di stime 
dimostrabili e comparabili»
12
. È altresì necessario che la 
determinazione della quota da assegnare ai soci avvenga sulla base di 
un concambio che «per quanto eventualmente vicino al valore 
“minimo” non sia comunque inferiore a tale valore»13.  
                                                 
10
 Il legislatore non descrive la portata che assume il concetto introdotto dall’art. 
2501-sexies c.c., non sussistono, cioè, riferimenti normativi che indichino dei criteri 
di giudizio della congruità del concambio. Per tale ragione, la dottrina giuridica ha 
nel tempo delineato un’area problematica relativa alla definizione di tale limite, 
nell’ambito della quale si assiste tutt’oggi a rilevanti divergenze interpretative. 
Intravede il rischio che il riscontro della congruità del concambio si risolva in una 
discussione interna alla “categoria” degli aziendalisti e sia frutto esclusivamente 
dell’applicazione di metodologie tecniche, L. A. BIANCHI, La congruità del rapporto 
di cambio nella fusione, Milano, Il sole 24 Ore, 2002, p. 18. L’A., a questo proposito, 
rivendica il ruolo fondamentale che nella definizione di tale concetto debba 
assegnarsi ai vincoli che discendono dalle caratteristiche giuridiche della fusione. Tra 
gli Autori che si sono occupati in modo significativo della questione e consultati ai 
fini del presente studio segnalo altresì A. VICARI, op. cit., pp. 134 ss; C. SANTAGATA, 
Le fusioni, in Fusione e Scissione, Vol. 7**, 1, in Trattato delle società per azioni, 
diretto da G. E. Colombo - G.B. Portale, Torino, Utet, 2004, pp. 285 ss.; E. CIVERRA, 
Le operazioni straordinarie: aspetti civilistici, contabili e procedurali, Milano, 
Ipsoa, 2008, pp 235 ss; P. DE LUCA – K. GIORDANO, Il rapporto di cambio nelle 
fusioni, in Amministrazione & Finanza, 22/2006, pp. 46 ss.; M. BERGAMASCHI, Sulla 
congruità del concambio nelle operazioni di fusione: note critiche, in Riv. Dott. 
Comm.,II, 2012, pp. 295 ss.; P. BELTRAMI, La responsabilità per danni da fusione, 
Torino, Giappichelli, 2008 p. 195; F. PAPARELLA, La fusione delle aziende di credito, 
Milano, Giuffrè, 1993. 
11
 Così P. MARCHETTI, Appunti sulla nuova disciplina delle fusioni, in Riv. not., 
1991, II, p. 34. 
12
 L.A. BIANCHI, op. cit., p. 46. 
13
 Così A. VICARI, op. cit., p. 135. Secondo L.A. BIANCHI, op. cit., p. 46 ss il rapporto 
di cambio, si definisce “teorico” o “puro” laddove la sua determinazione dipenda 
unicamente dalla ricostruzione dei capitali economici delle società, senza tener conto 
dei diversi interessi di cui le stesse società sono portatrici, ed “effettivo” o 
“negoziale”, quando nella sua determinazione si tiene conto proprio dell’aspetto 
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Posto che l’incongruità del rapporto di cambio si traduce certamente in 
una fattispecie di pregiudizio
14
, nella disamina che seguirà si cercherà 
di capire in cosa si traduce la salvaguardia apprestata dal canone della 
congruità e dalla disciplina generale della fusione alla situazione di 
interesse propria dell’azionista.    
 
 
2. Fusione societaria e perdita dello status socii  
 
In una fusione ha luogo la compenetrazione organizzativa e societaria 
tra le diverse società coinvolte nell’operazione. 
Sebbene non sia l’unica componente che incida sulla fissazione del 
rapporto di cambio, la stima comparativa dei valori delle società 
coinvolte
15
 rappresenta, come già precisato, il dato di partenza per la 
definizione di tale coefficiente, operazione che generalmente si 
completa con una ulteriore attività negoziale svolta dagli 
amministratori delle società interessate. Nella individuazione di quella 
che sarà la misura percentuale della partecipazione del socio al capitale 
post- fusione, avrà un ruolo determinante, quindi, (anche) il rapporto 
proporzionale in cui si trovano i valori delle società partecipi.  
In questa prospettiva è agevole constatare che solo in rari casi la 
fusione potrà assicurare all’azionista la posizione percentuale rivestita 
                                                                                                                   
attinente la contrattazione tra le parti in gioco. Come osserva P. BELTRAMI, op. cit. 
pp. 193-194, prendendo in considerazione il rapporto di cambio c.d. “effettivo”, 
«esisterà non uno bensì un  range di possibili concambi congrui». Secondo F. 
PAPARELLA, La fusione delle aziende di credito, Milano, 1993, p. 162 il rapporto di 
cambio è “massimo” quando, considerato il suddetto range, il concambio viene 
determinato in modo tale che tra le varie alternative possibili, quella prescelta risulti 
essere quella che conferisce alla società partecipe all’operazione la partecipazione 
proporzionalmente maggiore nella società post- fusione. Il concambio è invece 
“minimo” nel caso contrario (v. L. A. BIANCHI, op. cit. pp. 69 ss).  
14
 V. supra Sez I, § 3 nt. 123 per la distinzione tra pregiudizio sociale ed individuale 
da concambio.  
15
 v. L. A. BIANCHI, op. cit., pp. 25- 40 per le differenze strutturali tra le operazioni di 
fusione e quelle di acquisizione e, in chiave differenziale rispetto a queste ultime, sui 
riflessi che le caratteristiche giuridiche dell’operazione oggetto di questa trattazione 
hanno sulla determinazione del rapporto di cambio (ID. pp. 41 ss). 
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in società prima dell’operazione16, essendo ben possibile che questa si 
riduca fino a divenire insussistente. Prescindendo per il momento dalla 
formulazione di un giudizio di legittimità dell’operazione per l’ipotesi 
in cui si verifichi siffatta conseguenza, occorre chiedersi se siano da 
reputarsi ammissibili forme realizzative dell’operazione che, pur 
determinando questo effetto, siano comunque in grado di assicurare al 
socio il valore economico della sua partecipazione. Si tratta di capire 
quindi, se possono ritenersi ammissibili le c.d. stock for-cash merger, 
le fusioni in cui la partecipazione sociale viene del tutto cambiata in 
denaro.  
Secondo una prima parte della dottrina, questo tipo di operazione si 
dovrebbe ritenere illegittima in quanto idonea ad arrecare pregiudizio 
alle posizioni creditorie. Come è stato rilevato, per questa via, si 
realizzerebbe una sostanziale «liberalizzazione del patrimonio della 
società incorporata, o delle società fuse, dal vincolo di indisponibilità 
impresso dal capitale», concretandosi l’operazione in una ripartizione 
del patrimonio sociale, senza il rispetto della disciplina sul 
procedimento di liquidazione
17
. 
Come ha però rilevato altra dottrina, argomentare facendo ricorso alle 
ragioni creditorie non porterebbe a concludere per la illegittimità di 
questo tipo di operazioni, essendo le stesse tutelate da uno strumento, 
l’opposizione ex art. 2503 c.c., utilizzabile per qualsivoglia forma di 
pregiudizio che possa configurarsi a carico dei creditori medesimi
18
.  
Occorre peraltro rilevare che una eventuale “liquidazione della quota 
per fusione” non arrecherebbe pregiudizio alcuno al capitale, laddove 
                                                 
16
 In tal senso L. A. BIANCHI, op. cit., p. 94. Con l’espressione “rari casi” di cui al 
testo, mi riferisco alle c.d. fusioni a c.d a specchio, operazioni tra società con la 
medesima composzione sociale e nelle stesse proporzioni. Sul punto v. diffusamente 
L.A. BIANCHI, op. cit., pp. 366 ss. 
17
 Le parole sono di A. GENOVESE, L’invalidità dell’atto di fusione, Torino, 
Giappichelli, 1997, p. 70; Sulla stessa linea è orientato C. SANTAGATA, op. cit. p. 
524. 
18
 A. VICARI, op. cit., p. 145  secondo cui l’obiettivo della dottrina prima riportata 
appare più che altro quello far prevalere, in caso di fusione, l’interesse alla 
conservazione del patrimonio, piuttosto che l’interesse alla realizzazione della stessa 
con le descritte modalità. 
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le risorse fossero provenienti dalla parte disponibile del patrimonio 
netto.  
L’illegittimità di una simile operazione deve invece esser argomentata 
facendo riferimento all’interpretazione dei dati normativi, sotto questo 
profilo non ambigui, presenti nella disciplina del procedimento di 
fusione. La circostanza che debba necessariamente procedersi 
all’assegnazione di titoli di partecipazione al capitale sociale della 
società risultante da fusione si desume innanzi tutto dell’art. 2501-ter 
1° comma n. 3) c.c., ma anche dal tenore degli artt. 2501-quinquies e 
sexies c.c. che individuano la componente rapporto di cambio come 
essenziale ai fini della realizzazione dell’operazione, e che in uno con 
l’art. 2505, primo comma c.c., danno la misura del fatto che possa 
prescindersi dalla fissazione dello stesso solo in ipotesi eccezionali. Va 
altresì segnalato che il secondo comma del suddetto art. 2501-ter c.c. 
fissa al 10% del valore nominale delle azioni assegnate il limite 
all’assegnazione di un conguaglio in denaro19. 
Esclusa la legittimità di meccanismi realizzativi dell’operazione 
che prescindano dalla fissazione del rapporto di cambio
20
, occorre a 
questo punto chiedersi se costituisca una ipotesi di pregiudizio 
autonoma la perdita dello status socii per effetto della fusione. 
È stato infatti scritto che «il socio [ha] il diritto alla prosecuzione del 
rapporto sociale di partecipazione e [..], pertanto, la determinazione del 
rapporto di cambio non [può] avvenire in modo tale da privare della 
                                                 
19
P. BELTRAMI, op. cit. p. 199, limitandosi a segnalare l’operatività del disposto di 
cui all’art. 2505-ter c.c. (che esclude l’operatività del tetto del 10% al conguaglio 
attribuibile nelle fusioni semplificate cui partecipano società non azionarie) sembra 
voler insinuare il dubbio sulla validità argomentativa ai fini della questione in esame,   
del dato desumibile dall’art. 2501 ter , 2° comma c.c. 
20
 Ugualmente censurabili si ritengono le c.d. stock-for-securities merger, quelle 
fusioni in cui il socio veda convertite le proprie azioni del tutto o in parte, in titoli 
diversi dalle azioni emessi dalla società incorporante (es. azioni di società controllate 
od obbligazioni). Sul punto. v. A. VICARI, op. cit., pp. 142-146. 
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qualità di socio coloro che detengono una quota inferiore al minimo 
cambiabile»
21
. 
Della legittimità dell’operazione che generi questo tipo di 
conseguenza,  in effetti, dovrebbe quanto meno dubitarsi laddove si 
tenessero in considerazione i rilievi di quella dottrina che individua il 
diritto del socio a rimanere tale come l’unico (vero) diritto assoluto di 
cui questi dispone
22
. È stato infatti affermato che «tale diritto, 
concretatosi per effetto del conferimento e divenuto perfetto in 
conseguenza del contratto sociale»
23
, è un «diritto appartenente alla 
sfera esclusiva di interessi del socio e su cui nessun altro soggetto, ed 
in ispecie la società abbia la possibilità di incidere»
24
.  
Nonostante il problema considerato, è stato però detto, più in generale, 
che «la fusione resterebbe un istituto scritto nel codice civile, utile per 
esercitazioni di logica giuridica, ma inattuabile nella pratica» laddove 
se ne subordinasse la legittima realizzazione all’assenza di 
conseguenze “pregiudizievoli” per ogni singolo azionista25.  
L’opinione si fonda su un duplice rilievo: da un lato si afferma che «la 
mancanza di ogni specifica disciplina ha anch’essa un significato ed 
una portata normativa in presenza del principio maggioritario che 
costituisce la regola di vita della società per azioni» e cioè che «la 
determinazione di quelle conseguenze rientra nei poteri della 
maggioranza». Per altro verso, si àncora la legittimità dell’operazione 
al rilievo della incomparabilità degli interessi considerati e tra loro 
confliggenti, quello del socio, appunto, e quello della società di 
                                                 
21
 Così A. SERRA, La Trasformazione e la fusione delle società, in Trattato di diritto 
privato diretto da P. Rescigno, 17, Torino, 1985, p. 299. 
22
 In tal senso V. BUONOCORE, Le situazioni soggettive dell’azionista, Napoli, 
Morano,1960, pp. 170-222.  
23
 V. BUONOCORE, op. cit., p. 213. 
24
 V. BUONOCORE, op. cit., p. 186. A p. 179 la descrizione del «diritto alla qualità di 
socio» come «diritto essenzialmente patrimoniale, onde la denominazione di diritto 
di quota, in quanto ha come punto di riferimento il patrimonio della società». 
25
 In tal senso B. VISENTINI, Sul frazionamento e sul raggruppamento di azioni, in 
Banca, borsa, titoli di credito, 1960, I, p. 35.  
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procedere a fusione
26. Considerato, tra l’altro, che quest’ultimo rilievo 
è piuttosto ricorrente in dottrina
27, l’incapacità del pregiudizio al primo 
interesse di ostruire la realizzazione del secondo, in uno con la 
circostanza che la fusione sia disciplinata nel codice civile potrebbe già 
consentirci di risolvere positivamente la questione della legittimità 
dell’operazione che sia foriera della su indicata conseguenza.  
Argomentando in questi termini, tuttavia, si escluderebbe la giuridica 
rilevanza del pregiudizio al singolo socio, facendo riferimento ad un 
piano argomentativo diverso da quello dal quale se ne potrebbe trarre, 
invece, la giuridica  rilevanza. Si impone dunque di affrontare il 
problema di fondo della questione, ovverosia stabilire se sia corretto 
ritenere che la qualità di socio costituisca un limite al potere 
deliberativo della maggioranza. 
Con espressioni quali “diritto del socio a restare tale” o “status 
o qualità di socio”, si è cercato in dottrina di risolvere la questione 
della natura della partecipazione sociale, ipotizzando che le diverse 
situazioni giuridiche soggettive facenti capo all’azionista si riuniscano 
in una posizione sovraordinata e indipendente rispetto alle altre di cui 
si compone.  
Come ha rilevato una dottrina tuttavia, dietro l’uso di siffatte nozioni si 
annida un vizio logico consistente nella «reificazione delle nozioni 
sintetiche», nel ritenere cioè che l’impiego di concetti che si 
riferiscono unitariamente ad una pluralità di oggetti «introduca in 
realtà un oggetto nuovo, risultante dalla somma di tutti i singoli 
                                                 
26
 B. VISENTINI, op. cit., p. 38- 39. Così anche STELLA RICHTER JR., Collegamento e 
raggruppamento delle azioni di società, in Riv. Dir. Civ., 1991, I, p. 427, secondo cui 
«subordinare la realizzazione di una fusione all’assenza di situazioni pregiudizievoli 
per ogni singolo azionista [..] vorrebbe dire in pratica rinunciare ad attuare fusioni». 
27
 Secondo A. VICARI, op. cit., p. 41 «a livello di opzione torica di fondo, si dovrebbe 
riconoscere che l’interesse sociale può tendenzialmente prevalere sull’interesse 
individuale quando la redditività complessiva post- fusione è superiore alla 
redditività complessiva ante-fusione anche se l’interesse individuale di uno o più soci 
risulta leso»; Ma già prima C. SANTAGATA, La fusione tra società, Napoli, Morano, 
1964, p. 258; B. VISENTINI, op. loc. cit.; G. FERRI, Le società, nel Trattato di diritto 
civile italiano, fondato da F. Vassalli, Torino, 1987, 3° ed., pp. 985- 986; N. 
ROBIGLIO, Sul raggruppamento delle azioni, in Riv. soc., 1987, p. 819; STELLA 
RICHTER JR., op. cit., p. 427. 
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elementi cui ci si vuole riferire, ma che pur si aggiunge a quella 
somma come oggetto ulteriore». Viceversa, si afferma, bisogna aver 
chiaro che  la nozione di parte o qualità di socio sintetizza, a livello 
puramente verbale, l’insieme delle posizioni giuridiche dell’azionista, 
ma non indica niente di più rispetto ad esse
28
. 
La dottrina qui criticata, invece, dando luogo ad un arbitrario 
passaggio dal «concetto» all’«oggetto» di diritto, realizza una 
trasposizione sul piano della realtà giuridica di ciò che appartiene a 
quello delle costruzioni linguistiche
29
. Del resto, come afferma lo 
stesso Autore della tesi qui criticata, «il diritto [alla qualità di socio] 
non ha espressa formulazione nel codice civile»
30
. 
Se dunque la legge tutela l’interesse del socio «alla 
conservazione della misura proporzionale della partecipazione nella 
società post - fusione», ciò non si traduce nel riconoscimento di un 
diritto del socio a conservare la partecipazione in quanto tale. Tale 
ragionamento trae «indiretta conferma» dall’art. 2501-ter, 1°comma n. 
3, e 2°comma, c.c., che nel prevedere la possibilità di un’integrazione 
in denaro nei limiti del 10% del valore nominale delle azioni o delle 
quote assegnate, lascia intendere che «ove tale assegnazione non 
risultasse sufficiente, il socio ben possa perdere il diritto alla continuità 
della partecipazione sociale»
31
. 
Più in generale poi, certo compatibile con le considerazioni appena 
svolte appare il rilievo secondo cui nella disciplina del diritto 
societario «non sussistono astrattamente posizioni soggettive 
caratterizzanti, rispetto alle quali la volontà dei contraenti non possa 
più o meno largamente operare»
32
.  
                                                 
28
 Così F. D’ALESSANDRO, I titoli di partecipazione, Milano, Giuffrè, 1968, p. 116 ss. 
29
 Così F. D’ALESSANDRO, op. cit., p. 106. 
30
 V. BUONOCORE, op. cit., p. 172. 
31
 L. A. BIANCHI, op. cit., p. 101. Su posizioni non dissimili, M. CASSOTTANA, L’ 
Abuso di potere a danno della minoranza assembleare, Milano Giuffrè, 1991, p. 136  
32
 G. FERRI, op. cit., 567-568.  
65 
 
Alla base di questa impostazione la constatazione che la società, in 
quanto fatto organizzativo, sia retta da regole che i cultori del diritto 
amministrativo non esiterebbero a chiamare «norme di azione», che 
dettano una disciplina dell’esercizio del potere (nel nostro caso, degli 
organi sociali), senza però stabilire quella che è invece la specifica 
composizione degli interessi (dei singoli soci), cui invece sarebbero 
preposte le «norme di relazione». Dalle prime, necessarie per 
governare un organismo come quello societario che trova la sua 
realizzazione dello svolgimento di un’attività e non nel regolamento di 
posizioni statiche, non derivano situazioni soggettive perfette: non è 
possibile cioè parlare di diritti soggettivi e di obblighi, ma «solo [di] 
un interesse del socio al corretto funzionamento dell’organizzazione 
sociale»
33
. La fusione dunque, anche laddove determini 
l’estromissione del socio, è da ritenersi pienamente legittima34 purché 
corrisponda ad un valido interesse sociale, e in assenza di abusi
35
. 
                                                 
33
 Così STELLA RICHTER JR., op. cit., p. 435, ma per quest’ordine di idee è d’obbligo 
il rinvio ad A. GAMBINO, op. cit., pp. 107 ss. 
34
 Nel senso del testo anche A. CERRAI – A. MAZZONI, La tutela del socio e delle 
minoranze, in Riv. Soc., 1993, I, pp. 45 ss. Gli Aa., tuttavia, descrivono quanto 
avviene in sede di raggruppamento di azioni, fusione, riduzione del capitale per 
esuberanza e perdita integrale del capitale sociale come ipotesi in cui la perdita dello 
status socii sia eccezionalmente legittima (trattandosi di ipotesi in cui la perdita della 
qualità di socio sia da ritenersi «effetto collaterale di una delibera che non ha come 
oggetto centrale e diretto la produzione di quel risultato») ritenendo invece, a livello 
di regola generale, che sia «insussistente nella maggioranza il potere di deliberare in 
via diretta l’estromissione invito domino di un qualsivoglia azionista» (p. 50).   
35
 Nel sistema delineato da A. GAMBINO, op. cit., pp. 274 ss le condotte abusive della 
maggioranza a danno della minoranza vengono sanzionate in ragione dell’operatività 
del principio di correttezza (p.300). Tale principio, al di fuori dello specifico ambito 
societario, determina che «le modalità concrete del contegno esecutivo [del rapporto] 
sono illegittime, allorché realizzino interessi socialmente non apprezzati in relazione 
ai canoni di costume vigenti in un determinato periodo storico ed ambiente sociale e 
provochino l’altrui danno» (p.298). Rispetto a tale paradigma, si configura come 
necessaria, quindi, «un’ulteriore determinazione del suo contenuto attraverso la 
individuazione degli interessi e dei comportamenti socialmente non apprezzati», ma 
va detto che pur agendo il principio «sugli interessi perseguibili nei comportamenti 
esecutivi del rapporto»,  non impone «un vincolo giuridico al raggiungimento di un 
certo risultato» (p. 299). Nella ricostruzione dell’A. la tecnica operativa del principio 
nell’ambito della s.p.a., trova nella legge (e quindi non nel rinvio a una realtà 
extranormativa come nel diritto comune) gli indici interpretativi per la sua 
operatività. Il paradigma operativo è dunque individuato nell’art 2373 c.c., che 
consente al principio di agire nel procedimento deliberativo «nel rispetto 
dell’autonomia sociale e delle caratteristiche paritarie dell’ordinamento». Così la 
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quindi, si realizzi nel rispetto delle regole formali che ne governano il 
procedimento. 
 
 
3. Le altre ipotesi di “pregiudizio” 
 
Occorre valutare se sussistano presidi a degli ulteriori interessi 
comunque connessi alla titolarità della partecipazione ad una società 
che si accinga a realizzare un’operazione concentrativa.  
Si tratta cioè di capire se il concambio potrà dirsi congruo e legittima 
l’operazione laddove questa: a) determini per il socio la perdita dei c.d. 
diritti di quota; b) determini per il socio la perdita dei vantaggi 
particolari e dei diritti speciali di fonte statutaria eventualmente 
riconosciutigli nella società fondenda prima dell’operazione; c) non 
comporti l’attribuzione del premio di controllo; d) non comporti 
l’attribuzione del c.d premio di quotazione. 
La possibilità che la perdita dei diritti di quota [ipotesi sub a)] 
(come il diritto di promuovere l’azione sociale di responsabilità ai 
sensi dell’art. 2393-bis c.c., oppure il diritto di convocare l’assemblea 
ex. art. 2367 c.c.), possa rappresentare un pregiudizio giuridicamente 
rilevante è esclusa dalla dottrina maggioritaria
36
. In proposito si 
osserva, da un lato che la proprietà di un complesso di azioni non 
rappresenta un insieme formalmente diverso dalle singole azioni che 
                                                                                                                   
regola, ponendo un limie all’esercizio del diritto di voto ed «assolvendo ad 
un’esigenza di legalità sostanziale del procedimento», è tale da consentire 
l’invalidazione di ogni delibera assunta in presenza di «un interesse [della 
maggioranza a trarre dalla delibera] un vantaggio particolare, che incida sulla libera 
determinazione dell’interesse comune da parte del gruppo» a danno degli altri soci e 
in assenza di qualsiasi realizzazione dell’interesse comune (pp. 303 ss). Si noti come 
facendo riferimento alla “correttezza”, il criterio adottato dall’A. risulterà meno 
invasivo di quello fondato sulla buona fede ex. art.1375 cc.: non comportando una 
«valutazione della congruità teleologica dell’esercizio del potere (l’esercizio del 
voto) rispetto all’interesse sociale», l’impostazione riferita non condurrà l’A. a dover 
ammettere la funzionalizzazione del voto al perseguimento dell’interesse comune. 
Sul tema v. anche D. PREITE, op. cit., pp. 74-113. 
36
 Con specifico riferimento alla fusione, v. L. A. BIANCHI, op. cit., pp. 103 ss; A. 
VICARI, op. cit., p. 157; P. BELTRAMI, op. cit., pp. 196-197. 
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tale insieme compongono
37, dall’altro, che i poteri connessi al 
pacchetto de quo non sono posti nell’interesse individuale, bensì di 
tutta la società, nel senso che il socio li esercita nell’interesse di tutta la 
collettività
38
. 
La scelta di fissare un rapporto di cambio tale da determinare siffatta 
conseguenza, dunque, non determina una fattispecie di danno 
giuridicamente rilevante. 
Va tuttavia precisato che il pregiudizio all’interesse economico alla 
conservazione della quota di minoranza potrebbe rilevare in termini di 
pregiudizio indirettamente risarcibile laddove si accertasse l’invalidità 
della delibera di fusione per conflitto di interessi del socio
39
 o abuso 
della maggioranza
40
.  
                                                 
37
 Come rileva F. D’ALESSANDRO, op. cit. p. 105 ss la titolarità di un unico soggetto 
indica solo una circostanza accidentale ed esteriore: la titolarità della quota, cioè, non 
instaura «alcuna stabile connessione tra le azioni» né si imprime su di esse 
oggettivamente. Ad opinione di N. ROBIGLIO, op. cit., p. 835 affermare diversamente 
significherebbe presupporre una concezione personalistica della partecipazione 
sociale, che porrebbe al centro del rapporto il socio, la persona dell’azionista, e che 
perderebbe di vista l’elemento strutturale che caratterizza il tipo della società per 
azioni e cioè «l’incorporazione delle partecipazioni in azioni, tra loro autonome le 
quali fungono, da necesari “mediatori” nel rapporto tra socio e società». Sulla 
peculiare accezione che può assumere il concetto di quota cfr. altresì G. FERRI JR., 
Investimento e conferimento, Milano, Giuffrè, 2001, pp. 121- 127, spec. p. 125. 
38
 In tal senso A. CERRAI – A. MAZZONI, op. cit., p. 59. secondo gli Aa. «la ratio 
legislativa sottesa alla previsione di questi diritti, è il più delle volte connotata da una 
valutazione e da un intento che potremmo definire di tutela funzionale del collettivo, 
realizzata tecnicamente attingendo agli stimoli degli interessi individuali delusi».   
39
 V. infra Cap. II, Sez. I § 4 
40
 Nell’impostazione rigidamente contrattuale di P.G. JAEGER, L’interesse sociale, 
Milano, Giuffrè, 1964, per la sanzione delle condotte abusive della maggioranza a 
danno della minoranza acquisisce rilievo il principio di collaborazione, «che deve 
informare l’opera dei soci nell’organizzazione della società e nell’attività diretta al 
perseguimento degli scopi per cui essa è stata creata». Il fondamento di tale principio 
è individuabile secondo l’A., nel rapporto di strumentalità sussistente tra l’esercizio 
in comune dell’attività economica e «lo scopo finale tipico dei soci di dividere gli 
utili derivanti da tale attività» (p.188), rapporto questo positivamente desumibile dal 
tenore letterale dell’art. 2247 c.c. Il contratto di società poi, e in particolare la sua 
funzione giuridica, definisce contenutisticamente tale principio: in proposito l’A. 
sottolinea che «il principio di collaborazione delimiti una sfera di interessi, i quali 
sono tutti riferibili alla causa del contratto sociale, e dei quali sono titolari allo stesso 
modo tutti gli azionisti» (p. 201). Considerato che con  il voto «il socio dà esecuzione 
al contratto sociale» (p.193), alla luce delle premesse appena svolte, ne deriva che: a) 
tramite il voto troverà attuazione il principio di collaborazione; b) essendo il voto 
prestazione contrattuale, troverà applicazione il principio di buona fede ex. art. 1375 
c.c., paradigma la cui violazione dunque, consente l’invalidazione della delibera della 
maggioranza che persegua interessi estranei alla «comunione societaria di interessi» 
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L’ipotesi sub b) differisce da quella appena considerata per il 
fatto che le peculiari prerogative riconosciute al socio e della cui 
legittimità di una eventuale privazione si dovrà discutere, non sono 
attribuite dalla legge, bensì da esplicite previsioni presenti nell’atto 
costituivo o nello statuto. 
Tra i vantaggi particolari che possono essere riconosciuti nell’atto 
costitutivo ad alcuni soci, può considerarsi il beneficio riservato ai soci 
fondatori in sede di distribuzione degli utili di cui all’art. 2341 c.c. 
Secondo la dottrina che si preferisce, detti vantaggi «[a differenza del 
privilegio connesso all’azione] non si incorporano nel titolo né si 
trasmettono con questo; ma sono propri della persona e non si 
ricollegano coll’azione che la persona stessa possiede, tantochè questa 
potrebbe spogliarsi della qualità di azionista pur mantenendo intatti i 
propri diritti verso la società»
41
. In ragione di ciò, una delibera che 
voglia modificarli o addirittura sopprimerli non può prescindere dal 
consenso espresso del socio interessato. Laddove, dunque, non si 
procedesse in questi termini potrebbe individuarsi una fattispecie di 
pregiudizio giuridicamente rilevante e dunque azionabili i rimedi 
predisposti dall’ordinamento42. 
                                                                                                                   
a danno della minoranza nella neutralità dell’interesse sociale. I profili di criticità di 
siffatta impostazione sono posti in luce da A. GAMBINO, op. cit., pp. 162 ss.; D. 
PREITE, op. cit., pp. 54 e70 ss. Sul tema v. altresì M. CASSOTTANA, op. cit. p. 57 ss. 
Cfr altresì supra Sez. I, § 1. nt. 10 
41
 Così A. MIGNOLI, Le assemblee speciali, Milano Giuffrè, 1960, p. 72. Secondo G. 
D’ATTORRE, op. cit., p. 110 ss. anche la fattispecie di cui all’art. 2341 c.c. [per la 
quale peraltro non si esclude (a differenza di quanto previsto per l’ipotesi di cui 
all’art. 2340 c.c.) che il privilegio possa consistere nel riconoscimento diritti speciali 
amministrativi (come il diritto di nomina di uno o più componenti dell’organo 
amministrativo, similmente a quanto avviene nella s.r.l., art. 2468 c.c.) ], è indicativa 
della sussistenza di una componente “personalistica” nell’ordinamento delle società 
per azioni e che potrebbe ipoteticamente porsi in antitesi rispetto al principio di 
impersonalità e anonimato dei diritti dei soci. Secondo l’A., tuttavia, la sussistenza di 
questa norma, assume un rilievo che non è tale da scardinare la tradizionale 
prospettiva azionaria che connota il tipo s.p.a. : il carattere di norme speciale che la 
connota, «ne preclude l’applicazione al di fuori del suo peculiare ambito e la priva di 
utilità ermeneutica ai fini della ricostruzione dello statuto organizzativo della società 
per azioni» (p. 127).  
42
In tal senso A. VICARI, op. cit. p. 155. Sostanzialmente concorde C. SANTAGATA, 
op. cit, p. 260, secondo cui la mancata approvazione individuale della delibera di 
fusione soppressiva del vantaggio, non inficia la persistenza del beneficio anche dopo 
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Per diritti speciali s’intendono invece quei poteri aggiuntivi o più 
intensi rispetto a quelli di fonte puramente legale riconosciuti 
indistintamente a favore dei soci di minoranza, come il diritto di 
prelazione o il diritto di voto con maggioranze rafforzate. A differenza 
che nell’ipotesi descritta al capoverso, non sussistono margini per la 
configurazione di una autonoma fattispecie di pregiudizio laddove il 
socio, per effetto della fusione, venga ad esser privato di siffatte 
prerogative
43
. Infatti, essendo questi diritti statutariamente previsti, 
possono (alla stregua di qualsiasi altra previsione dello statuto sociale) 
essere modificati o soppressi secondo le regole ed i principi generali 
previsti per le modificazioni statutarie. Va però sottolineato che 
laddove lo statuto preveda dei quorum rafforzati, questi dovranno esser 
rispettati anche in sede di approvazione della delibera di fusione
44
. 
Quanto all’ipotesi sub c) occorrerà chiedersi se sia legittimo il 
riconoscimento del premio di controllo e se sia giuridicamente 
rilevante il danno derivante dal suo mancato riconoscimento. 
Secondo una prima dottrina, il mancato riconoscimento del premio di 
controllo costituisce una sostanziale violazione del principio di parità 
di trattamento tra soci, in quanto, procedendosi in tal senso, si 
realizzerebbe un trattamento eguale di situazioni effettivamente 
diseguali. In proposito si segnala che l’acquisizione originaria o 
successiva del controllo è spesso frutto di attività od esborsi 
particolari, senza considerare che comunque, il mantenimento dello 
                                                                                                                   
l’operazione, «sia pure obiettivamente modificato in relazione al rapporto esistente 
tra il patrimonio della singola società e il patrimonio complessivo delle società che si 
fondono». 
43
 A. CERRAI – A. MAZZONI, op. cit. p. 68. Sottopongono a vaglio critico numerosi 
tentativi ricostruttivi volti a designare un regime di tutela rafforzato per siffatte 
prerogative. Su tutti si segnala quello teso a qualificare le clausole medesime come 
costitutive di Sonderrechte, cioè, di «diritti soggettivi fondati sul riconoscimento di 
un privilegio o di uno jus singulare, come tali indisponibili senza il consenso del 
titolare o, nel caso di più titolari, di ciascun titolare in ordine alla posizione di sua 
personale spettanza». Gli Aa. criticano tale tentativo ricostruttivo sottolineando come 
i Sonderrechte in senso proprio sono ormai ammissibili soltanto come «attributi 
differenziali qualificanti una categoria speciale di azioni e la loro indisponibilità è 
collettivamente prerogativa della categoria». 
44
In tal senso, A. VICARI, op. cit. p. 156. Conforme P. BELTRAMI, op. cit. p.196.  
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stesso, comporta altresì l’onere di sostenere i costi (ulteriori) derivanti 
dal monitoraggio sul management per il socio cui è riferibile
45
. 
Una dottrina specialistica in materia di fusione, invece, esclude che 
siffatto riconoscimento possa ritenersi legittimo nell’ambito 
dell’operazione in esame. In proposito si fa notare l’iniquità del 
risultato cui condurrebbe la soluzione affermativa nell’ambito della 
fusione per incorporazione della società sottoposta a direzione e 
coordinamento da parte della controllante: è evidente come in tal caso 
si darebbe al medesimo soggetto, la controllante, la possibilità di 
conseguire per ben due volte il premio considerato
46
. Più in generale 
poi, si osserva che la fusione «comporta tecnicamente un “cambio” 
delle azioni e non una “cessione” delle stesse, per cui ogni 
ragionamento in termini di prezzo di alcune delle stesse non appare 
appropriato»
47
. 
Queste considerazioni, tuttavia, non appaiono sufficienti ad escludere 
la legittimità di un eventuale riconoscimento del premio. La 
considerazione di carattere strutturale appare in vero formalistica
48
. 
                                                 
45
 In tal senso G.E. COLOMBO, La cessione dei pacchetti di controllo: considerazioni 
per una discussione, in Riv. soc., 1978, p. 1470 secondo il quale, peraltro, «il 
plusvalore da controllo esiste in quanto la società ha buone prospettive economiche e 
di tali prospettive economiche in qualche misura il merito deve venire riconosciuto a 
chi ha avuto la responsabilità della scelta degli amministratori, della loro eventuale 
sostituzione, del loro orientamento gestionale». Secondo l’A., è con la possibilità di 
«realizzare sul mercato il controvalore di tale potere di scelta [appunto, con con la] 
cessione del pacchetto, che un imprenditore è stimolato ad assumere il compito e 
l’onere della scelta dei gestori e delle direttive per la gestione». Non garantire tale 
possibilità «costituirebbe un disincentivo all’assunzione del rischio d’impresa» (p. 
1472). Contra A. MIGNOLI, Vecchio e nuovo ordinamento societario, in Riv. 
not.,1973, p. 1054 ss. 
46
 L. A. BIANCHI, op. cit., p. 64. 
47
Così A. VICARI, op. cit., p. 139, riportando L. A. BIANCHI, op. loc. ult. cit.  
48
 Di contrario avviso C. SANTAGATA, Le fusioni, in Fusione e Scissione, cit., p. 478, 
il quale fa notare come nell’ambito della fusione il riconoscimento del premio si 
tradurrebbe in un addebito a carico dei soci della società che lo concede, senza che a 
questi sia dato il conseguimento del controllo di alcunchè a seguito dell’operazione. 
Occorre però rilevare che il riconoscimento del premio potrebbe intendersi quale 
forma di incentivo all’assenso verso la realizzazione dell’operazione che la società 
avente maggiore interese alla realizzazione della medesima, rivolge a colui che 
detiene potere decisorio (partecipazione di controllo) nella società controparte. Il 
riconoscimento del premio di controllo potrebbe cioè rientrare nell’ambito delle 
concessioni negoziali che generalmente anticipano la realizzazione della fusione. 
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Quanto all’ipotesi di fusione tra controllante e controllata, così come le 
altre in cui il socio mantenga il controllo anche a seguito 
dell’operazione, potrebbero semplicemente essere espunte dal novero 
di quelle in cui si renda necessario il riconoscimento del premio di 
controllo
49
, senza però negare tout court la possibilità di una sua 
considerazione nell’ambito delle stime di concambio. E infatti una 
diversa dottrina, non esclude che possa riconoscersi siffatto premio. 
Consapevole, tuttavia, che un suo riconoscimento a livello di rapporto 
di cambio interno
50
 potrebbe determinare un ingiustificato addebito a 
carico dei consoci, questa stessa dottrina ne ammette la legittimità a 
condizione che dello stesso si tenga conto anche e ancor prima a livello 
di rapporto di cambio esterno, con successiva e opportuna taratura del 
primo dei menzionati rapporti
51
. 
Questi rilievi non possono tuttavia esser condivisi, quantomeno 
laddove si considerino le fusioni riguardanti società quotate. Del fatto 
che il mancato riconoscimento del premio possa rappresentare un 
trattamento «diseguale»
52
 per il socio di maggioranza, non si ha 
considerazione nell’ambito dell’operazione fusione, ove, con riguardo 
al tema in esame, la formula della congruità si colora di una diversa 
accezione del termine “parità”. Laddove il legislatore ha preso in 
considerazione tale entità infatti, l’ambito delle offerte pubbliche di 
acquisto (cfr. art. 106 t.uf.), ha dato rilievo alla parità in una duplice 
prospettiva, «quello di consentire agli azionisti di minoranza di uscire 
dalla società nel caso di trasferimento del controllo e di partecipare 
                                                 
49
 Secondo A. VICARI, op. cit., p. 138 «l’interesse diviene meno discutibile laddove 
l’operazione determini la perdita del controllo». 
50
 Si tratta del rapportodi cambio tra le azioni delle medesima società, funzionale a 
stabilire quale razione del capitale sia attribuibile a ciascuna “categoria” di azioni. 
Con il rapporto di cambio esterno si individua invece «rapporto di cambio tra le 
azioni di ciascuna società». A. VICARI, op. loc. ult. cit. La determinazione di rapporti 
di cambio doppi o multipli è conosciuta nella prassi con riferimento al caso di fusioni 
tra società con più categorie di azioni ma, secondo P. BELTRAMI, op. cit., p. 200, vi si 
dovrebbe procedere anche nel caso in cui si proveda al riconoscimento del premio di 
controllo. 
51
 P. BELTRAMI, op. loc. ult. cit. 
52
 G. E. COLOMBO, op. loc. ult. cit. 
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alla distribuzione del premio di maggioranza»
53
: è a quest’ultimo 
significato di parità che ritengo debba farsi riferimento. 
Non ha senso, dunque, parlare di premio di controllo nella fusione tra 
società se la condizione che ne rende legittimo il riconoscimento 
consiste nella distribuzione tra tutti i soci del plusvalore che 
rappresenta. In questa prospettiva, dunque, è condivisibile l’opinione 
di chi conclude nel senso dell’ «illegittimità» - perché integrante una 
disparità di trattamento- «della distinzione, in sede di conversione delle 
azioni in base al rapporto di cambio, tra (pacchetti di) azioni (e 
pacchetti di) azioni»
54
. Quello indicato, peraltro, è anche 
l’orientamento prevalente nella prassi55. 
 
 
4. Fusione societaria e parità di trattamento 
 
La perdita dello status socii, la necessità di effettuare nuovi esborsi al 
fine di mantenere la consistenza della partecipazione in caso di 
assegnazione di resti
56
, e più in generale, il tipo di sacrificio che 
                                                 
53
 Così G. D’ATTORRE, op. cit. p. 370 corsivo aggiunto; In tal senso anche A. 
GUACCERO, Interesse al valore per l’azionista e interesse della società, Milano 
Giuffrè, 2007, p. 66, secondo cui «attuandosi un altro aspetto di quella più ampia 
condizione di parità di trattamento» in materia di o.p.a., l’ordinamento mostra di 
considerarlo «quale bene economico che (se e) quando venuto ad esistenza 
nell’effettuazioni di acquisto di un blocco qualificato di azioni [..] deve essere 
obbligatoriamente riconosciuto a tutti gli azionisti». 
54
 Così A. VICARI, op. cit., p. 140. Ma già L.A. BIANCHI, op. cit., p. 62 ss; C. 
SANTAGATA, op. cit. p. 478.  
55
 Sul punto si rinvia a G. SAVIOLI, Le operazione di gestione straordinaria, Milano, 
Giuffrè, p. 209 del quale tuttavia non si condivide l’affermazione per cui il premio di 
controllo non possa esser riconosciuto in quanto «per effetto della fusione la società 
su cui si esercita il controllo cesserà di esistere; verrà cioè meno il vantaggio 
differenziale che la giustifica» (p.208). Sul fatto che la fusione non rappresenti una 
fattispecie estintiva, bensì modificativa è ormai concorde la dottrina maggioritaria. v. 
spec. F. MAGLIULO, La fusione delle società, Milano, Ipsoa, 2005, p. 14 ss.; C. 
SANTAGATA, op. cit. p. 47 ss. Per una posizione intermedia G. F. CAMPOBASSO, 
Diritto delle società, vol. 2 di Diritto Commerciale, Torino, Utet, 2012, p. 656. 
56
 Ancorchè con riferimento all’operazione di aumento di capitale gratuito ex. art. 
2442, 1° e 2° comma c.c., la questione della legittimità dell’assegnazione di resti, è 
stata risolta in senso negativo da una parte della dottrina, (T. ASCARELLI, Sul 
raggruppamento delle azioni, in Banca, borsa, titoli di credito, 1950, I, p. 80). Per 
l’ipotesi in cui dovesse presentarsi il problema dei resti, l’A. ha infatti affermato che 
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potrebbe essere imposto a singoli azionisti in ragione della 
realizzazione dell’interesse sociale, pongono una problematica che 
attiene ad un diverso piano argomentativo, che si pone “a monte” 
rispetto alla questioni prima esaminate: il problema della parità di 
trattamento tra i soci. 
È stato infatti affermato che il socio ha «per contratto il diritto, quale 
che sia il sacrifico richiesto nell’interesse comune, di concorrervi solo 
nella proporzione stabilita dal contratto ed il diritto a che gli altri soci 
vi concorrano nella proporzione medesima»
57
. Secondo questa dottrina 
infatti, il contratto di società «fissa intangibilmente almeno la 
proporzione reciproca della partecipazione ai vantaggi e ai sacrifici 
contrattuali e […] nessuno può imporre alla parte, nei rapporti con le 
altre, un mutamento di quella proporzione»
58
; il che vuol dire, tra 
l’altro, che si deve «rispettare tra le parti la proporzione contrattuale 
nella partecipazione al rapporto e nella soddisfazione dell’interesse: 
proporzione che attiene esclusivamente alle competenze dispositive dei 
                                                                                                                   
«sarebbe più scrupoloso procedere attraverso l’aumento del valore nominale delle 
azioni e non attraverso una distribuzione di azioni gratuite» . In altre occasioni, 
peraltro, la stessa dottrina configura tale condotta come un vero e proprio obbligo 
giuridico, pena la violazione della parità di trattamento tra soci (T. ASCARELLI, 
Principi e problemi delle società anonime, in Studi in tema di società, Milano, 1952, 
pp. 22 (nt. 43) e 261). La questione, sebbene la dottrina non sia molto chiara sul 
punto, può ritenersi sussistente anche in materia di fusione, ove al problema della 
riduzione della partecipazione determinata dalla circostanza che il capitale dell’ente 
post-fusione ha una consistenza maggiore rispetto al capitale su cui si appuntava la 
stessa partecipazione prima dell’operazione (quello della società fondenda), si 
aggiunge quello della riduzione della consistenza della partecipazione originaria che 
si determina per effetto di un concambio che non sia un multiplo della quota detenuta 
(es. rapporto di cambio 3:1 per il socio possessore di 4 azioni). In questo secondo 
caso il problema è rappresentato dal fatto che non si consente al socio di cambiare 
l’intera entità posseduta, salvo l’effettuazione di esborsi per l’acquisto di resti. Con 
riguardo all’assegnazione di resti a seguito di operazione di aumento gatuito di 
capitale si segnala la posizione di altra dottrina, la quale, facendo notare  che l’art. 
2442 c.c. prevede l’imputazione di riserve a capitale come tecnica «normale» di 
aumento gratuito dello stesso (senza cioè porvi limiti od eccezioni), 
conseguentemente, e a ragione, ritiene che «l’eventuale diritto del socio alla 
conservazione all’assoluta integrità della quota di partecipazione può dunque venir 
compresso da parte della maggioranza». Così N. ROBIGLIO, Sul raggruppamento 
delle azioni, in Riv. soc., 1987, p. 816.  
57
 G. OPPO, Eguaglianza e contratto nella società per azioni, in Riv. dir. civ., 1974, I, 
p. 649. 
58
 G. OPPO, op. cit., p. 646.  
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singoli, non della società e dei suoi organi e alla quale non può non 
corrispondere un diritto»
59
. 
Come  è stato rilevato, se alla regola di parità si assegna la funzione di 
garanzia della intangibilità della iniziale proporzione nella 
partecipazione sociale, l’operazione, nonostante consenta a tutti i soci 
di convertire la partecipazione con un unico coefficiente di cambio, si 
pone comunque in irriducibile contrasto con la regola di parità, 
«perché in questa prospettiva l’uguaglianza va garantita non solo ex 
ante (uguaglianza nelle opportunità), ma anche ex post (uguaglianza 
nei risultati)»
60
. 
In effetti da una fusione potrebbe derivare che «da una parte si 
trov[ino] alcuni soci avvantaggiati dalla realizzazione del massimo 
profitto e non danneggiati, dall’altra i soci danneggiati»61, perdendo 
interamente la partecipazione o comunque dovendo effettuare degli 
ulteriori esborsi per il mantenimento della consistenza della stessa. 
Una dottrina, al fine di superare il “problema” rappresentato 
dalla configurazione della parità di trattamento nei termini su riferiti, 
ne afferma la sua operatività nell’ordinamento societario in termini di 
mero «principio», passibile quindi, proprio in ragione di questa sua 
configurazione, di subire più o meno consistenti deroghe, come nel 
caso dall’operazione in esame 62.  
                                                 
59
 G. OPPO, op. cit., 650; L’A. prosegue affermando che - in ragione di quanto 
riportato nel testo - «non vi è luogo a ricerca e definizione dei limiti di un potere 
della maggioranza in rapporto a canoni positivi di condotta [..] vi è luogo alla 
negazione del potere e di ogni legittimazione». La circostanza che questa versione 
della parità di trattamento possa configurarsi “problematica” laddove si considerino 
gli effetti della fusione sulla posizione del socio è segnalata da A. VICARI, op. loc. 
ult. cit.  
60
 G. D’ATTORRE, op. cit., p. 336 
61
A. VICARI, op. loc. ult. cit.  
62
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 47; E. CIVERRA, Le operazioni straordinarie, cit. 
p. 380, entrambi (quasi) senza ulteriori precisazioni e rimettendosi interamente 
all’opinione di N. ROBIGLIO, La parità di trattamento nella società per azioni, tesi di 
laurea, Università degli Studi di Milano, a.a. 1985/1986 del quale si riporta il passo 
citato da entrambi gli Aa.: «è preferibile qualificare la parità di trattamento, da un 
punto di vista di teoria generale, come un principio piuttosto che come una norma 
positiva (rule). Quest’affermazione apparentemente banale si dimostra in effetti ricca 
di conseguenze. I principi, infatti, si comportano in modo del tutto differenti dalle 
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Al di là del formalismo della soluzione prospettata, questa dottrina 
aderisce comunque all’orientamento su esposto, il quale ad onor del 
vero non pare possa dirsi prevalente
63
. Vi sono infatti dei precisi indici 
normativi che non consentono di attribuire un fondamento contrattuale 
alla parità di trattamento tra soci. Si consideri in primo luogo l’art. 
2348 2° comma c.c., che consente alla società la costituzione di 
categorie di azioni fornite di diritti speciali: questa operazione può 
incidere in maniera rilevante sui diritti delle categorie preesistenti e sui 
diritti dei relativi possessori. Il dato che occorre sottolineare è 
rappresentato dalla circostanza che l’ordinamento consente alla 
maggioranza, per tale via, di intaccare la reciproca proporzione nella 
partecipazione ai vantaggi ed ai sacrifici fissata originariamente nel 
contratto sociale, e che quindi il singolo socio non ha un diritto alla 
immutabilità della sua posizione così come definita nel contratto 
sociale
64
. Altra disposizione che occorre considerare, e che sembra 
muovere nella stessa direzione, è il disposto di cui all’art. 2376 c.c. 
Ancora una volta, come rileva una dottrina, è alla maggioranza 
deliberante in seno alla categoria interessata che si attribuisce «il 
potere di limitare o incidere sui diritti attribuiti dal contratto sociale, 
                                                                                                                   
norme. Queste operano in maniera esclusiva e non ammettono eccezioni, le quali si 
configurano piuttosto come violazioni. Ai principi sono propri altri caratteri: essi non 
operano automaticamente piuttosto spingono in una direzione e hanno una 
dimensione che le norme non hanno: quella del peso e dell’importanza. Potremo, 
così, ammettere delle eccezioni ad un principio senza perciò rinunciare ad esso: 
semplicemente lo accantoneremo[…] senza che questo perda di efficacia o validità, 
oppure lo limiteremo per far posto ad altri principi. […] Affermare la natura di 
principio può a prima vista sembrare un indebolimento, in realtà la rende più elastica 
ad eventuali eccezioni o deroghe». 
63
 In senso contrario rispetto alla su riferita nozione di parità A. GAMBINO, op. cit. p. 
139 secondo cui «i soci non possono fare affidamento sull’intangibilità 
dell’originaria composizione di interessi», nonché l’impostazione di  C. COSTA, Le 
assemblee speciali, in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo e 
G.B. Portale, vol 3**, Utet, Torino, 1993, p. 515 il quale sottolinea come le 
conclusioni cui perviene la teoria in esame risultano «perfettamente in linea con 
quelle derivanti dalla teoria [..] dei diritti di categoria come “diritti individuali”», che 
come noto, individuando delle posizioni statiche e intangibili, inibiscono la 
maggioranza dall’incidere sulla proporzione originaria alla ripartizione dei vantaggi e 
dei sacrifici come fissata nel contratto sociale. 
64
 In tal senso G. D’ATTORRE, op. cit., p. 49. 
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alterando le proporzioni reciproche di partecipazione ai vantaggi»
65
. 
Del resto, come rileva la dottrina specialistica sul tema delle assemblee 
speciali, la stessa nozione di “categoria” è stata storicamente lo 
strumento per superare il diritto di veto del singolo azionista 
privilegiato, avverso le modifiche del contratto sociale che incidono 
sulla sua posizione
66
. In ultimo si segnala il disposto di cui all’art. 
2437, 1° c., lett. g) c.c., operante in caso di modifica dello statuto in 
materia di diritti di voto o di partecipazione. Questa norma
67
, 
individuando quale strumento di tutela del socio dissenziente il “solo” 
diritto di recedere dalla società, «implicitamente consente alla 
maggioranza di approvare delibere che producono effetti non 
omogenei nei confronti dei soci, quindi consente di modificare le 
posizioni reciproche dei soci quali contenute nel contratto sociale»
68
. 
Tali rilievi tuttavia, non consentono ancora di escludere che la 
parità di trattamento possa rappresentare un ostacolo alla realizzazione 
dell’operazione. Infatti, anche facendo riferimento ad un diverso piano 
argomentativo – la riconducibilità della società al genus situazioni 
                                                 
65
 G. D’ATTORRE, op. cit., p. 51 
66
 In questo senso A. MIGNOLI, op. cit., p. 5 secondo cui  «non quindi, o non soltanto, 
un necessario e imprescindibile principio di giustizia sta alla base dell’istituto delle 
assemblee speciali, sibbene l’interesse della società che attraverso di esso si svincola 
dagli impacci cui la costringerebbe la ricerca, spesso vana, delle adesioni dei singoli 
azionisti». 
67
 Secondo A. VICARI, op. cit., p. 43 nello stesso senso potrebbero leggersi anche 
altre disposizioni relative ad operazioni di finanza straordinaria che sollevano 
problemi per certi versi analoghi a quelli posti dalla fusione: si pensi tra gli altri 
all’art. 2506-bis, 4° comma c.c. in materia di scissione (sul punto v. anche  anche G. 
D’ATTORRE, op. cit., p. 352), nonché l’art. 145, 2° comma t.u.f. in materia di 
delisting. 
68
 Così G. D’ATTORRE, op. cit., p. 52. Come è stato rilevato infatti, il disposto trova 
applicazione anche nel caso della modifica della disciplina del diritto di voto ex. art. 
2351, 3° comma c.c. attraverso l’introduzione o la soppressione di limitazioni al 
diritto di voto o scaglionamenti in relazione alla quantità di azioni possedute dal 
socio [cfr. L. DELLI PRISCOLI, L’uscita volontaria del socio dalle società di capitali, 
Milano, 2005, p. 177]. Ora, queste modifiche sono destinate a produrre effetti 
differenti nella sfera giuridica dei soci: in caso di introduzione del limite, sarà infatti 
pregiudicata la situazione dei soci che soggiaciono alla limitazione per effetto 
dell’ammontare di azioni possedute, e al contempo, sarà migliorata la situazione 
degli altri soci che posseggono un numero di azioni che non li assoggetta a tale 
limitazione. Gli effetti saranno ovviamente opposti, nel caso di soppressione 
successiva delle limitazioni al diritto di voto.  
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collettive -  una diversa dottrina giunge agli stessi risultati della su 
criticata lettura
69
.  Del resto, benché si scriva che è «impossibile dare 
una compiuta soluzione univoca del tema della parità di trattamento tra 
i soci nell'ambito della società per azioni»
70
, è anche vero che si giunge 
a tale risultato dopo aver rilevato che accanto a norme che appaiono 
ispirate alla regola di parità
71
, se ne accompagnano altre che si 
pongono in contrasto con essa
72
. Non può cioè escludersi l’operatività 
                                                 
69
 Il riferimento è a G. L. PELLIZZI, Sui poteri indisponibili della maggioranza 
assembleare, in Riv. dir. civ., I, 1967, p. 179 ss, secondo cui «un altro limite del 
collettivo sta nel rispetto del principio d’uguaglianza fra i soci per la già enunciata 
ragione logica che non si giustifica - nello sforzo comune con un risultato comune – 
il  sacrifico maggiore d’uno dei partecipanti allo sforzo e al risultato» (ID. p. 211) 
70
 G. D'ATTORRE, op. cit. p. 255.  
71
 Secondo STELLA RICHTER JR., op. cit. p. 440 «l’art. 2348, 1° comma c.c. [..] spinga 
a riconoscere alla sola uguglianza formale tra azioni il valore di principio 
inderogabile» e che dunque «non potendosi considerare [..] come vero e proprio 
limite assoluto alla autonomia della società quello discendente dalla parità di 
trattamento tra soci [..] dovrebbe ammettersi la generale possibilità da parte degli 
organi sociali di prendere (a maggioranza) deliberazioni che in fatto possano portare 
a disparità e pregiudizi per alcuni azionisti». L’opinione per cui il principio di parità 
di trattamento non sia operante non è tuttavia condivisibile. Secondo G. D’ATTORRE, 
op. cit., pp. 210- 254 è possibile individuare una serie di norme palesemente ispirate 
invece ad una logica paritaria. Il criterio d’offerta delle azioni ai soci di cui agli 2344 
e 2437-quater c.c. per il caso di liquidazione delle partecipazioni del socio moroso o 
recedente, individua un diritto dei soci a divenire controparti della società in misura 
rigorosamente proporzionale; il criterio di proporzionalità cui deve essere ispirata la 
richiesta dei liquidatori ai soci di effettuare versamenti per il pagamento di debiti 
sociali ex. art. 2491 c.c. esprime il divieto di operare discriminazioni tra i soci nella 
richiesta di adempimento degli obblighi connessi alla partecipazione sociale;  Da 
queste norme (ma anche da disposizioni quali gli artt. 2441 e 2442 c.c., per i quale 
vedi testo seguente e note 75-76) l’A.desume una nozione di parità di trattamento 
tendenzialmente incentrata sul concetto di «proporzionalità» intesa quale «criterio di 
distribuzione tra i soci dei benefici e degli obblighi che derivano dal contratto 
sociale». Sebbene questa dottrina non si ponga il problema dell’operazione di 
fusione, potrebbe ipotizzarsi l’estensione di questa nozione di parità di trattamento 
nel contesto che per noi rileva. Se ciò fosse ammissibile potrebbe concludersi che la 
regola di parità non sia ostativa dell’operazione che comporti le conseguenze 
pregiudizievoli di cui nel testo. La circostanza, infatti, che le partecipazioni nell’ente 
post fusione vengano assegnate ai soci in misura proporzionale alla quota detenuta 
nell’ente d’origine, per mezzo di un rapporto di cambio identico per tutti coloro che 
appartengono alla medesima categoria, assicurerebbe infatti  la c.d. uguaglianza nelle 
opportunità. Benchè nessuna norma si occupi del problema della parità di 
trattamento con riguardo all’operazione in esame tuttavia, è da ritenersi arbitraria una 
siffatta estensione analogica. Il criterio di proporzionalità non può assurgere a regola 
generale del concetto di parità, in quanto, come si rileverà nella nota successiva, vi è 
almeno una norma che - peraltro proprio per un’operazione straordinaria quale la 
scissione - sposa una logica antitetica a quella segnalata.  
72
 G. D’ATTORRE, op. cit., p. 257 segnala in particolare il disposto di cui all’art. 2506-
bis c.c. che ammette la possibilità di approvare un progetto di scissione con 
attribuzione non proporzionale delle azioni delle società beneficiarie senza che al 
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di tale principio nell’ordinamento della società per azioni, e che quindi 
gli assetti societari ridisegnati dall’operazione possano effettivamente 
esser caratterizzati da disuguaglianze. 
In generale va detto che le diverse ricostruzioni della regola di parità di 
trattamento, al di là dei profili di problematicità che possono riportare, 
condividono una logica di base, consistente nel guardare alla società 
per azioni riconducendola alla più ampia categoria associativa o 
comunitaria. Intesa la società quale comunità, diventa quasi automatico 
fare dell’uguaglianza tra i suoi membri criterio orientativo nella 
soluzione dei problemi allocativi che si pongono in situazioni non 
regolate, come ad esempio la fusione 
73
.  
Una condivisibile dottrina tuttavia, pone in luce il fatto che la lettura 
del fenomeno societario non può esser condotta prescindendo dalla 
considerazione dei valori dell’impresa e in particolare della libertà 
negoziale. Rispetto a questa però, la parità di trattamento (in qualunque 
accezione la si voglia intendere) si pone quale limite al suo esplicarsi, 
incidendo sul se, e sul come degli atti che della libertà considerata 
costuiscono attuazione
74
.  
Come risolvere dunque, la naturale antinomia esistente tra comunità e 
impresa? La soluzione non può che essere desunta dalla 
configurazione che assume il dato normativo, e sotto questo profilo 
assai indicativo è l’atteggiarsi della regola di parità con riguardo alle 
operazioni sul capitale. 
In caso di aumento a pagamento del capitale sociale, tale regola si 
manifesta attraverso il disposto di cui all’art. 2441 c.c., norma che 
come noto disciplina il diritto d’opzione. Il regime cui è sottoposta la 
                                                                                                                   
socio dissenziente spetti alcun diritto di impedire la decisione o di optare per una 
ripartizione proporzionale. 
73
 Significativamente V. BUONOCORE, op. cit., p. 250 osserva che «è peculiare delle 
società per azioni, recte di ogni ente a struttura associativa, un sostanziale principio 
di uguaglianza tra gli azionsti». 
74
 In tal senso G. D’ATTORRE, op. cit. p. 277. 
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regola paritaria nell’ambito della realizzazione di tale operazione75 
tuttavia, è ben diverso da quello previsto per l’ipotesi di cui all’art. 
2442 c.c. Se per quest’ultimo caso la regola di parità76 appare in vero 
inderogabile, il diritto dei soci di sottoscrivere azioni di nuova 
emissione in proporzione a quelle già possedute può invece essere 
escluso «quando l’interesse della società lo esige» (art. 2441 5° comma 
c.c.). La diversità di regime si giustifica solo se si tiene presente che, a 
differenza che nel caso di aumento gratuito del capitale (operazione 
che si risolve in una modifica della disciplina giuridica del 
patrimonio), l’aumento del capitale a pagamento è operazione con 
chiara vocazione imprenditoriale, costituendo un intervento volto al 
reperimento di nuovi mezzi da impiegare per lo svolgimento 
dell’impresa sociale. È evidente dunque, che per il legislatore il 
paradigma imprenditoriale prevale su quello comunitario
77
. Nel 
contesto della fusione allora, operazione direttamente strumentale alla 
realizzazione del primo, la soddisfazione delle esigenze che conducono 
alla sua realizzazione potranno anche (legittimamante) tradursi in vere 
e proprie disuguaglianze. 
 
5. Prerogative strumentali alla conservazione del valore 
economico della partecipazione. 
 
Come precisato in apertura di sezione, il diritto del socio a votare in 
assemblea (così come le altre prerogative amministrative connesse alla 
                                                 
75
 La regola paritaria del disposto di cui all’art. 2441 c.c. si risolve «nell’uguale 
diritto di tutti i soci a ricevere in offerta le azioni di nuova emissione, 
[così]equiparando[si] la situazione giuridica di tutti i partecipanti alla compagine 
sociale in relazione alla identificazione dei destinatari». «In questo senso la parità di 
trattamento sembra tradursi nella “amputazione” di una delle espressioni della libertà 
negoziale, nella specie della liberta di scegliere la controparte». G. D’ATTORRE, op. 
cit., p. 220. 
76
 Nel contesto di cui alla norma, a prescindere dal fatto che sia praticato con 
emissione di nuove azioni, ovvero attraverso il semplice incremento del valore 
nominale delle azioni esistenti, l’ordinamento garantisce il diritto dei soci di 
beneficiare in proporzione delle conseguenze positive di siffata operazione. 
77
 È la tesi sostenuta da G. D’ATTORRE, op. cit., p. 276. 
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partecipazione azionaria) viene descritto  in termini di strumentalità 
rispetto all’interesse dello stesso socio a conservare integro il valore 
economico della partecipazione.  
Sulla scorta di tale osservazione parte della dottrina ha prospettato la 
configurabilità di un diritto di voto per gli azionisti sulla fusione anche 
laddove la società di appartenenza non sia formalmente coinvolta nel 
procedimento, ma ciononostante l’operazione determini delle 
conseguenze significative sugli interessi di cui gli azionisti sono 
portatori. si pensi al caso della c.d. triangular merger o drop-down-
merger
78
, ovvero, più in generale, dell’ipotesi di fusione tra società 
controllata e società terza. 
Secondo parte della dottrina, infatti, il voto per i soci della controllante 
si imporrebbe quando (e poiché) l’operazione può determinare «una 
sostanziale modifica della consistenza»
79
 del patrimonio della 
controllante e, di conseguenza, una «radicale modificazione»
80
 
dell’investimento dei suoi azionisti. 
Questa posizione tuttavia risale a prima della riforma del 2003, dato 
non trascurabile questo, se si considera che con la stessa si è inverato 
un «ridimensionamento del ruolo assembleare in favore dell’organo 
                                                 
78
 Si tratta di un’operazione nella quale gli amministratori di una società, previa 
costituzione di una società ad hoc (merger vehicle) e conferimento alla stessa della 
quota di capitale economico destinato alla fusione con una società terza, facciano 
deliberare ai soli soci della controllata la fusione con la società terza. Quando la 
fusione sarà stata effettuata, la società madre controllerà la società terza senza che i 
soci della stessa si siano espressi sull’operazione. La fattispecie è stata esaminata 
prevalentemente dalla dottrina americana. Secondo M. A. EISEMBERG, Corporations 
and other business organizations. Cases and materials, 8° ed., New York, NY, 2000, 
p. 1100 «anche ove la legge non lo preveda espressamente si può ritenere che una 
fusione triangolare imponga il riconoscimento del diritto di voto e di recesso 
(appraisal) a favore degli azionisti della controllante per il fatto che tale società deve 
intendersi come una partecipante alla fusione, oppure, in alternativa, per il fatto che 
tale risultato è necessario allo scopo di prevenire un’elusione della disciplina sulla 
fusione». 
79
 A. PAVONE LA ROSA, Le attribuzioni dell’assemblea della società per azioni in 
ordine al compimento degli atti inerenti alla gestione sociale, in Riv. Soc., 1997, p. 
1ss, ivi a p. 16. 
80
 P. ABBADESSA, L’assemblea: competenza, in Trattato delle società per azioni 
diretto da G.E. Colombo e G.B.Portale, vol. 3,Torino, Utet, 1994, p. 29. 
81 
 
amministrativo»
81
. Il legislatore ha peraltro ridotto gli spazi di 
intervento dell'assemblea nella gestione sociale: è stata eliminata dalla 
formulazione testuale dell’art. 2364 c.c. la possibilità per gli 
amministratori di sottoporre all'esame dell'assemblea oggetti attinenti 
alla gestione ed è stata altresì sostituita la riserva statutaria di 
competenze con la più blanda possibilità di prevedere (nello statuto 
medesimo) un'autorizzazione preventiva dell'assemblea (art. 2364, n. 
5, c.c.)
82
. 
Nel panorama delle opinioni sul tema tuttavia, anche dopo la riforma, è 
possibile ravvisare un movimento di sostanziale rifiuto nei confronti 
del principio di esclusività delle competenze gestionali degli 
amministratori, che potrebbero rendere attuali le considerazioni sopra 
riportate con specifico riguardo all’operazione di fusione. 
Una prima opinione, fa infatti notare che l’attuazione della Legge 
delega 3 ottobre 2001, n. 366 «non necessitava affatto né della 
modifica dell’art. 2364, n. 4 c.c., né della prescrizione contenuta nella 
prima parte dell’art. 2380-bis c.c. (“la gestione dell’impresa spetta 
esclusivamente [agli amministratori]”) dato che l’art. 4, comma 8, lett. 
c), della medesima legge delega si limitava ad obbligare il legislatore 
delegato a definire le competenze dell’organo amministrativo con 
riferimento all’esclusiva responsabilità di gestione e non dunque alla 
                                                 
81
 P. ABBADESSA – A. MIRONE, Le competenze dell’assemblea nella s.p.a., in Riv. 
Soc., 2-3, 2010, p. 269 ss. A parte l’indicazione pedissequa delle competenze 
deliberative assembleari (artt. 2364-2365 c.c.), si fa notare come la riforma abbia 
operato un netto trasferimento di competenze (a danno dell'assemblea) relativamente 
ad alcune particolari decisioni per le quali il potere deliberativo è ora rimesso agli 
amministratori: si pensi alla deliberazione di emissione delle obbligazioni (art. 2410 
c.c.), ovvero alle proposte di concordato fallimentare e preventivo (artt. 152, 2° 
comma, e 161, 4° comma, l.fall.). Peraltro la disciplina di nuovi istituti introdotti 
dalla riforma prevede un ruolo significativo in capo agli amministratori [es. 
istituzione di patrimoni destinati (art. 2447-ter, 2° comma, c.c.) emissione gli 
strumenti finanziari partecipativi (art. 2346, 6° comma, c.c.)].  
82
 Secondo G.B. PORTALE, Rapporti fra assemblea e organo gestorio nei sistemi di 
amministrazione, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum G. F. 
Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 2, Torino, Utet 2006, p. 26 la 
negazione corrisponderebbe a quello che scrittori svizzeri e tedeschi definiscono 
Vetorecht, che comporta una «penetrante ingerenza in senso ostativo al potere 
gestorio dell’organo amministrativo». Gli amministratori non sono comunque tenuti 
a compiere l’operazione in caso di concessione della stessa autorizzazione. 
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gestione esclusiva dell’impresa sociale». Influenzata anche dallo 
sviluppo del dibattito sul tema avvenuto in Germania, questa dottrina,  
individuando una serie di norme ( artt. 2446, 2° comma, 2406, 2° 
comma, 2409, 4° comma c.c. ma sopratutto artt. 2361 e 2497-septies 
c.c.) che riconoscono espressamente una competenza dell'assemblea in 
materia gestionale, sostiene la praticabilità di una analogia iuris in 
presenza di altre «operazioni particolarmente incisive sul patrimonio 
della società o sulla struttura dell'impresa societaria» per le quali, in 
definitiva, occorrerebbe riconoscere una «competenza non scritta» 
dell'assemblea
83
. 
Anche altra dottrina del resto, argomentando ex. artt. 2479, 1° comma 
n.5 e 2497-quater c.c., afferma la possibilità di «individuare una più 
ampia linea interpretativa volta a riconoscere la competenza 
assembleare anche in altre ipotesi in cui analoga alterazione delle 
condizioni di rischio dell’investimento potrebbe essere 
riconoscibile»
84
. 
Queste tesi non sembrano però condivisibili. Anche a voler trascurare 
il tenore letterale degli artt. 2364 e 2380-bis c.c., è appena il caso di 
segnalare che la ricostruzione basata sul combinato disposto degli artt. 
2497-quater e 2479, 1° comma n. 5 c.c., non terrebbe in debita 
considerazione il fatto che il legislatore, pur avendo presente il 
problema (e avendolo disciplinato nella s.r.l.), abbia deciso di non 
operare in tal senso con riguardo alla s.p.a.
85
 Da altra parte, del resto, si 
fa notare come la soluzione qui criticata «determinerebbe un reale 
annacquamento della distinzione tipologica con le s.r.l.»
86
. 
                                                 
83
 È la tesi di G.B. PORTALE, op. cit. pp. 9-10-14.  
84
 Così C. ANGELICI, La riforma delle società di capitali. Lezioni di diritto 
commerciale, Padova, Cedam, 2003, p. 93 
85
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 164, nt. 68 
86
 P. ABBADESSA – A. MIRONE, Le competenze dell’assemblea nella s.p.a., in Riv. 
Soc., 2-3, 2010, p. 269 ss (corsivo aggiunto) «in cui - continua l’A. - il legislatore ha 
rimesso alla piena autonomia statutaria la definizione dei rapporti fra l'organo 
amministrativo ed i soci, ma ha altresì riservato in maniera inderogabile alla 
competenza di questi ultimi le decisioni d'interesse primordiale». 
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Quanto alla prima delle opinioni riportate è stato osservato che le 
fattispecie normative indicate «hanno tutte una portata assai 
circoscritta e, soprattutto, contemplano fattispecie caratterizzate da 
elementi certi e ben definiti sul piano formale»
87
 tali da rendere 
impraticabile una estensione analogica del loro contenuto prescrittivo. 
Deve poi sottolinearsi come il riconoscimento di competenze 
assembleari implicite porrebbe il problema della definizione dei limiti 
legali alla rappresentanza degli amministratori, prefigurarando in 
favore di questi ultimi l'opponibilità della mancata deliberazione 
assembleare nei confronti dei terzi, in contraddizione con le esigenze 
di certezza sottese alla formulazione degli artt. 2380-bis e 2384 c.c. 
Non può, dunque, ritenersi ammissibile un diritto di voto per gli 
azionisti della controllante per la fusione tra la società sottoposta a 
direzione e coordinamento e una società terza.  
Del resto, la soluzione contraria porrebbe la problematica di stabilire 
se la società controllante che ha approvato l’operazione possa agire nei 
confronti degli amministratori che abbiano concluso l’operazione88. 
È opportuno tuttavia segnalare che non sarebbe incompatibile con le 
esigenze di certezza sottese alla scelta di separare competenze 
assembleari e gestorie, individuare un dovere per gli amministratori di 
                                                 
87
 Così P. ABBADESSA – A. MIRONE, op. loc. ult. cit. Con riguardo all'art. 2446, 1° c., 
c.c., si fa notare come gli "opportuni provvedimenti" di carattere (anche) gestionale 
siano volti alla riduzione delle perdite che abbiano già superato il terzo del capitale 
sociale: si tratta quindi di disposizione che prevede un presupposto di applicazione 
formalmente certo  e che non presenta effettive somiglianze con altre fattispecie. 
Analogamente, l'art. 2409, 4°c., c.c., prevede che l'assemblea debba essere convocata 
dal tribunale per le deliberazioni conseguenti ai provvedimenti provvisori adottati 
dallo stesso tribunale, ma trattasi anche in tal caso di situazione del tutto particolare, 
caratterizzata dal fatto che gli amministratori  in carica, sono oggetto di una 
procedura di controllo nella quale sono state già sommariamente accertate le 
violazioni denunziate. Idem per quanto riguarda il disposto di cui all’art. 2406. 
Considerazioni non dissimili valgono, infine, per la disposizione di cui all'art. 2361 
c.c., che prevede la competenza dell'assemblea per la assunzione di partecipazioni 
comportante una responsabilità illimitata, norma «che è stata prevista come 
contrappeso rispetto ad un’innovazione particolarmente significativa, e cioè quella di 
consentire un’operazione, la partecipazione di società di capitali in società di 
persone, che nel sistema precedente la giurisprudenza riteneva assolutamente 
preclusa».  
88
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 168. 
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convocare l’assemblea per ricevere raccomandazioni e pareri non 
vincolanti sull’operazione. In proposito si è fatto riferimento ai doveri 
di correttezza e buona fede (artt. 1175 e 1375 c.c.)
89
. Anche se non 
potrà parlarsi di diritto di voto dei soci, di tal guisa, si potrebbero di 
certo creare i presupposti per un rafforzamento del regime di 
responsabilità degli amministratori per le eventuali conseguenze 
dannose dell’operazione. 
Parte della dottrina ha prospettato anche la possibilità di 
individuare in capo al socio di minoranza della holding un diritto di 
recesso in caso di incorporazione della controllata da parte di una 
società terza, nell’ambito di un’operazione tale per cui l’oggetto 
sociale della controllante possa dirsi significativamente modificato
90
.  
Per questa tesi, si pone innanzi tutto il problema dalla linea 
interpretativa da adottarsi in ordine alla nozione di modifica 
dell’oggetto sociale. I fautori di tale ricostruzione privilegiano una 
interpretazione sostanzialistica nell’ottica dell’accrescimento delle 
prerogative delle minoranze; altra dottrina, invece, con riguardo agli 
artt. 2437 1° comma e 2497-quater 1° comma c.c., sembra privilegiare 
una lettura di segno opposto, affermando che l’esercizio del recesso 
debba necessariamente seguire una delibera formalmente modificativa 
dell’oggetto sociale91. 
La tesi risulta problematica nella misura in cui l’art. 2497-quater c.c. 
attribuisce il diritto di recesso al socio della controllata e non a quello 
della controllante.  
Ammesso che sia possibile trascurare questo rilievo, la tesi 
presenterebbe dei profili di criticità per l’ipotesi in cui la società madre 
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 In tal senso P. ABBADESSA – A. MIRONE, op. loc. ult. cit. 
90
 È la tesi di L. VASQUES, L’esercizio del diritto di voto nell’assemblea delle 
controllate dirette: ipotesi di ricerca, in Aa.Vv., I gruppi di società, Milano, Giuffrè, 
1996, p. 2294. Si considera, in particolare l’ipotesi di fusione «cui consegua la 
perdita del controllo» di una controllata che «verrà incorporata in altra società». Sulla 
generale configurazione del diritto di recesso nella fusione v. C SANTAGATA, op. cit. 
p. 464 ss. 
91
 V. i riferimenti dottrinali e giurisprudenziali presenti in A. VICARI, op. cit,. p. 172 
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dovesse comunque mantenere un certo tipo di influenza sulla società 
risultante dalla fusione. È stato fatto notare, tuttavia, che le norme in 
materia di recesso parlano di  modifica dell’oggetto sociale, quindi, per 
potersi escludere il recesso dovrebbe prospettarsi una situazione in cui 
la controllante eserciti un’influenza tale da consentire una significativa 
incidenza sulla gestione dell’ente post- fusione92. 
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 L. VASQUES, op. loc. ult. cit. 
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Sezione Terza 
Pregiudizi di categoria 
 
SOMMARIO: 1. L’interesse al mantenimento del diritto diverso – 2. La 
funzione dell’assemblea di categoria - 3. Il pregiudizio “di diritto” da 
fusione  – 3.1. (segue): il pregiudizio indiretto – 4. Il pregiudizio di 
fatto – 5. Rapporto di cambio e categorie di azioni 
 
1. L’interesse al mantenimento del diritto diverso.  
 
La presenza di categorie speciali di azioni in una o più delle società 
partecipanti all’operazione complica di non poco il problema del 
danno da fusione. I titolari di queste azioni, se da un lato condividono 
con tutti gli altri soci l’interesse alla conservazione del valore 
economico della partecipazione e alla massimizzazione del valore delle 
azioni, dall’altro, hanno anche interesse a preservare il diritto diverso 
che caratterizza le azioni di cui sono titolari: in questo senso, «mirano 
a vedersi riconosciuto un regime di diritti identico o sostanzialmente 
equivalente rispetto a quello che caratterizzava le azioni pre-fusione»
1
.  
A fronte di una sostanziale unanimità di vedute in merito alla 
distinzione tra diritti diversi e vantaggi particolari
2
, la dottrina è in 
disaccordo con riguardo all’estensione da attribuirsi  al concetto di 
diritto diverso, cui peraltro è correlato quello di categoria (art. 2348, 
2° comma c.c.)
3
. Occorre quindi, preliminarmente, intendersi sul 
significato da attribuirsi a tale locuzione.  
                                                 
1
 Così P. BELTRAMI, La responsabilità per danni da fusione, Torino, Giappichelli, 
2008, p. 202. In tal senso anche A. VICARI, Gli azionisti nella fusione di società, 
Milano, Giuffrè, 2004, p. 186.  
2
 Sul punto v. A. MIGNOLI, Le assemblee speciali,Milano, Giuffrè, 1960, pp. 72 ss, C. 
COSTA, Le assemblee speciali, in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. 
Colombo e G.B. Portale, vol 3**, Torino, Utet, 1993, p. 525 ss; cfr.  retro. Sez. II § 3 
3
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 62 «la categoria infatti non è un dato a sé assoluto, essa 
sorge proprio quando le azioni non conferiscono per l’atto costitutivo, o non 
conferiscono più, per una successiva modifica statutaria, uguali diritti ai loro 
possessori».  
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Mutuando dal diritto tedesco la distinzione tra  «Aktiengattungen» e 
«Aktienarten», una prima dottrina, opera una rigida distinzione tra 
categorie e tipi di azioni: mentre i secondi si individuano per 
caratteristiche esteriori, in genere relative al documento, nelle prime 
acquisisce rilievo il solo diritto patrimoniale od amministrativo in esse 
incorporato. Questa tesi, che propugna una lettura restrittiva della 
nozione di diritto diverso, oltre che far leva sul tenore letterale dell’art. 
2348 c.c. (diritti diversi), è argomentata prendendo in considerazione 
quelle ipotesi in cui il legislatore provveda a definire cosa debba 
intendersi per diversità dei diritti fra gli azionisti, come nel caso di cui 
agli artt. 2350 e 2351 c.c.
 4
  
In senso opposto è stato tuttavia sostenuto che con l’espressione  diritti 
diversi il legislatore abbia inteso fare riferimento a «regole diverse 
dell'organizzazione societaria; ossia [a] regole che si applicano ad un 
gruppo di azioni oggettivamente predeterminate, in modo diverso 
rispetto alle altre azioni»
5
.  
Una lettura più ampia
6
 quindi, e a mio avviso preferibile, che trova  
conforto nel disposto di cui all’art. 2349 c.c. Questa norma infatti, 
                                                 
4
 In tal senso A. MIGNOLI, op. cit., pp. 65-66 e ss. V. anche gli artt. 14 e 15, L. 7 
giugno 1974, n. 216. 
5
 Così M. NOTARI, Le categorie speciali di azioni, in Il nuovo diritto delle società. 
Liber Amicorum G. F. Campobasso, diretto da P. Abbadessa e G.B. Portale, 1, 
Torino, 2006, p. 605.  Secondo questa dottrina «la locuzione “diritti diversi” non va 
riferita al concetto di diritto soggettivo in senso astratto, bensì a qualsivoglia 
posizione giuridica soggettiva inerente la partecipazione azionaria, là dove in 
concreto sia oggetto di una diversa attribuzione ad una parte oggettivamente 
predeterminata delle azioni in cui è suddiviso il capitale sociale, e ciò a prescindere 
dalla circostanza che la si voglia qualificare in termini di dritto soggettivo in senso 
proprio[…], piuttosto che a prescindere dal fatto che abbia un contenuto attivo 
proprio dei diritti in senso stretto». (ID. p. 601) Ampliandosi il novero delle 
situazioni giuridiche soggettive di cui è comprensivo il “diritto diverso”, quindi, si 
giustifica l’affermazione di cui al testo. Conforme U. TOMBARI, Le categorie speciali 
di azioni nella società quotata, in Riv. soc., V, 2007, p. 965 ss, secondo cui «non 
sembra potersi dubitare [del fatto]che definiscono una "categoria" non solo uguali 
"diritti", ma altresì uguali "obblighi" connessi alla partecipazione sociale».  
6
 Per una lettura estensiva del concetto di diritto diverso, anche se in una diversa 
prospettiva rispetto a quella considerata v. A. M. LEOZAPPA, Nomina delle cariche 
sociali e categorie azionarie, in Giur. comm., 1996, V, p. 800, nell’ambito di un 
contributo analitico, in cui si argomenta in favore legittimità della prassi di 
individuare la categoria azionaria in ragione di uno speciale diritto a nominare uno o 
più componenti degli organi sociali. 
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consentendo la creazione di speciali categorie di azioni da assegnare ai 
prestatori di lavoro “con norme particolari riguardo alla forma, al 
modo di trasferimento ed ai diritti spettanti agli azionisti”, lascia 
inequivocabilmente intendere che anche le diversità attinenti 
esclusivamente alla forma o alla legge di circolazione consentano 
l’individuazione di diritti diversi, dunque, di azioni di categoria7.  
Le considerazioni che precedono contribusicono alla definizione “in 
positivo” del diritto diverso, nella misura in cui mirano a stabilire in 
cosa può sostanziarsi l’attributo particolare dell’azione di categoria.  
Occorre però tener presente che il particolare attributo è suscettibile di 
esser definito anche “in negativo”: il diritto diverso nasce 
in/rappresenta una deroga al principio di uguaglianza (formale) tra 
diritti degli azionisti di cui all’ art. 2348, 1° comma c.c.8.  
Quando si parla di interesse al mantenimento del diritto diverso allora, 
dovrà tenersi in considerazione, in un’accezione “positiva” del 
termine,  l’interesse al mantenimento della peculiare prerogativa in cui 
il diritto medesimo si sostanzia, ma anche, in un’accezione “negativa”,  
l’interesse al mantenimento di quel rapporto di diversità tra i caratteri 
che connotano le azioni appartenenti ad una certa categoria e le altre in 
cui è ripartito il capitale sociale. Porre in luce da subito anche tale 
secondo aspetto, acquisice rilievo in vista della necessità di individuare 
le ipotesi di pregiudizio indiretto al diritto diverso e soprattutto, di 
fornirne un corretto inquadramento. 
Altro aspetto che necessita di esser preliminarmente precisato è quello 
concernente la possibilità di descrivere anche le “ordinarie” come 
azioni costituenti una categoria. Sebbene in passato la questione sia 
stata piuttosto dibattuta
9
, oggi giorno si tende a dare risposta positiva a 
                                                 
7
In tal senso C. COSTA, op. cit., p. 525, ove ulteriori riferimenti bibliografici; 
contrario, ma con argomenti poco incisivi, A. MIGNOLI, op. cit., pp. 130-131. 
8
 Tale principio infatti, ha portata solo dispositiva e mantiene la sua rilevanza solo 
ove si considerino le azioni appartenenti alla medesima categoria (art. 2348, 3° 
comma c.c.). 
9
 Per i termini del  dibattito v. A. MIGNOLI, op. cit., p. 88 e la dottrina di cui a nt. 60. 
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tale interrogativo
10. Se la distinzione tra queste e le azioni “speciali” 
era certo ammissibile nella prospettiva in cui operava il legislatore 
del’42, non sembra potersi procedere in tal senso anche a seguito 
dell’intervento riformatore del 2003. Con quest’ultimo infatti, non 
soltanto si sono introdotte delle altre  categorie “tipiche”, ma si è anche 
inteso attribuire la più ampia libertà agli statuti di prevederne delle 
ulteriori
11: le “ordinarie”, quindi, potrebbero in ipotesi rappresentare 
una parte solo minoritaria del capitale
12
, o addirittura non sussistere
13
. 
Come rileva una parte della dottrina, tra l’altro, anche la nozione di 
azioni ordinarie risulta esser caratterizzata dalla intrinseca relatività 
che connota l’individuazione di qualsivoglia categoria azionaria: non 
sempre, infatti, può valere il criterio per cui, quelle in commento, sono 
le «azioni il cui contenuto meno si distacca da quello che è il contenuto 
normale [..] della Mitgliedschaft»
14
. Sempre  in questa prospettiva per 
ultimo, è stato altresì rilevato che  l’art. 2376 c.c. «parla di pregiudizio 
ai dritti di una categoria di azioni e non di pregiudizo ai diritti delle 
categorie speciali di azioni»
15
.  
 
 
 
                                                 
10
 Concordi sul punto A. MIGNOLI, op. cit., p. 87;  M. NOTARI, op. cit., p. 598; C. 
COSTA , op. cit., p. 526;  
11
 In tal senso M. NOTARI, op. cit., pp. 593 ss segnalando gli interventi sugli artt. 
2350, 2351 e 2437 c.c. e alla formulazione del 2° comma dell’art. 2348 c.c. (“la 
società, nei limiti imposti dalla legge, può liberamente determinare il contenuto delle 
azioni delle varie categorie”) 
12
 In tal senso C. COSTA, op. cit., p. 525 
13
 Così M. NOTARI, op. cit., p. 598. Contra C. ANGELICI, Le azioni, in Il Codice 
Civile, Commentario, diretto da Piero Schlesinger, Milano, Giuffrè, 1992 , p. 67 
secondo cui «quando ci si trova in presenza di una molteplicità di categorie di azioni, 
in ogni caso una di esse deve poter essere intesa come composta da azioni ordinarie».  
14
 La citazione è di A. MIGNOLI, op. cit., p. 86, il pensiero è di C. COSTA, op. cit., p. 
526, il quale fa notare le incertezze che emergerebbero laddove s’imponesse di 
individuare la categoria delle azioni ordinarie  nel caso di società che presenti, da un 
lato, azioni privilegiate nel dividendo, e dall’altro, azioni privilegiate nella quota di 
liquidazione. 
15
 Così F. GALGANO, La società per azioni, 2° ed. , in Trattato di diritto commerciale 
e diritto pubblico dell’economia, diretto da F. Galgano, Padova, Cedam, 1988. p. 161 
(corsivo aggiunto) 
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2. La funzione dell’assemblea di categoria. 
 
Nell’ambito della precedente sezione si è appurato come un dato 
rapporto di cambio, anche qualora determini la variazione in negativo 
della posizione patrimoniale od amministrativa del socio, non sia sol 
per questo da ritenersi illegittimo, potendo anche in tal caso ottenere il 
placet di congruità da parte degli esperti, e la fusione, essere 
legittimamente approvata dalla maggioranza assembleare. 
Questi rilievi tuttavia, non possono essere accolti in toto laddove si 
considerino gli azionisti di categoria. A norma dell’art. 2376 c.c., 
infatti, “se esistono diverse categorie di azioni o strumenti finanziari 
che conferiscono diritti amministrativi, le deliberazioni dell'assemblea 
che pregiudicano i diritti di una di esse, devono essere approvate anche 
dall'assemblea speciale degli appartenenti alla categoria interessata”. 
E infatti, come rileva una dottrina, «benchè la previsione di un vaglio 
affidato a esperti […] rafforzi indubbiamente la tutela degli azionisti di 
categoria, tale previsione non autorizza a ritenere superflua o 
pleonastica la specifica tutela prevista dal congegno delle assemblee 
speciali a beneficio degli azionisti di categoria»
16
. Le ragioni dei 
titolari di azioni fornite di diritti diversi ricevono quindi una «tutela 
rafforzata»
17
 in occasione della fusione, in ragione dell’operatività del 
meccanismo ora menzionato. 
Fatte queste premesse, obiettivo della presente sezione diventa quello 
di chiarire quando una delibera di fusione possa introdurre, per una 
data categoria, un regime deteriore rispetto a quello operante prima 
della fusione, e al contempo, stabilire quando siffatto regime, per 
potersi dire legittimamente introdotto, richieda la preventiva 
approvazione dell’assemblea interessata: si tratta di capire, in sintesi, 
quando da una fusione possa derivare un pregiudizio rilevante ai sensi 
del su menzionato art. 2376 c.c. 
                                                 
16
 L. A. BIANCHI, op. cit., p. 111. 
17
 A. VICARI, op. cit., p. 193. 
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Prima di occuparsi nello specifico della questione, tuttavia, si 
richiedono dei chiarimenti di carattere generale in ordine alla funzione 
svolta dall’assemblea di categoria: una dottrina infatti, rifugge da una 
lettura della assemblea speciale quale stumento di tutela della 
categoria, ritenendola invece preordinata a «garantire alla società 
quella libertà di movimento che la ricerca del consenso del singolo 
socio privilegiato avrebbe reso illusoria»
18
.  
Si richiede, allora, una preventiva ricognizione di sistema, volta a 
definire quale sia il rapporto intercorrente tra le assemblee speciali e 
l’assemblea generale, nonché tra la prima e l’organizzazione della 
società. A seconda della prospettiva che si adotterà, non solo sarà 
possibile risolvere la controversa questione relativa valore da attribuire 
alla (mancata) approvazione della delibera dell’assemblea generale da 
parte dell’assemblea di categoria, ma soprattutto, potranno enuclearsi 
delle direttive utili al fine di stabilire cosa debba intendersi per 
“pregiudizio” ai sensi della su menzionata norma. 
Secondo l’opinione per ultimo riferita, dunque, l’assemblea speciale, 
organo della collettività degli azionisti di categoria
19
, rende possibile la 
formazione e l’esternazione della volontà di tale gruppo che ha così la 
possibilità di decidere in ordine alla disposizione del proprio diritto
20
. 
Nella prospettiva appena descritta, questa dottrina, nega che 
l’assemblea di categoria rappresenti un organo della società21 e il 
                                                 
18
 Così A. MIGNOLI, op. cit., p. 153. Adesivamente, M. NOTARI, op. cit., p. 602 
19
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 148  individua nella collettività degli azionisti di categoria 
«qualcosa di distinto dalla somma atomistica dei suoi partecipanti», ma rilevando  
che tale collettività «non riesce a prescindere del tutto dalla presenza dei membri del 
gruppo» (p. 149), l’A. non giunge all’eccesso di “entificarla”. Potrebbe allora, tutt’al 
più, parlarsi di associazione non riconosciuta: gli artt. 36 e 38 c.c., del resto, si 
applicano a tutte le figure non riconosciute come persone giuridiche autonome che 
presentino i caratteri dell’associazione. Sebbene vi sia un’assemblea, tuttavia, 
l’assenza di un ufficio che svolga funzioni amministrative interne, conduce l’A. a 
discostarsi anche da tale lettura e a configurare la categoria in termini di «figura 
associativa atipica, di origine legale, semplicemente affine alle associazioni 
propriamente dette ai sensi del nuovo codice civile» (p. 151). 
20
 A. MIGNOLI, op. cit., pp. 281 ss. 
21
 In tal senso A. MIGNOLI, op. cit., p. 152 secondo cui, in caso contrario, «si 
avrebbero [..] due organi della società istituzionalmente in conflitto non solo 
potenziale, ma anche reale». 
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pregiudizio agli azionisti di categoria, nella sua configurazione astratta, 
assume le sembianze di atto dispositivo del diritto altrui in carenza di 
legittimazione da parte del soggetto agente (la società)
22
. 
Come rilevato da una dottrina, alla base di questa impostazione 
vi è l’adesione, ancorchè non integrale, alla “teoria dei diritti 
individuali degli azionisti”23, diffusasi in Italia all’inizio negli anni ‘50 
e ’60 e utilizzata soprattutto al fine di porre dei limiti al potere delle 
maggioranze assembleari a tutela delle minoranze
24
: il diritto 
individuale, infatti, viene individuato ed identificato come «un diritto 
                                                 
22
 In questo senso A. MIGNOLI, op. cit., p. 207-208, Secondo l’A. «è chiaro come la 
situazione della categoria, di fronte alla deliberazione della società che incide sui 
suoi diritti, è quella di terzo interessato la cui posizione giuridica è indipendente da 
quella del soggetto dichiarante e incompatibile con gli effetti della deliberazione da 
esso presa». Da ciò discende che rendere operativa la disposizione della società che 
produca tali effetti senza adesione o rinunzia abdicativa da parte della stessa 
categoria significa «recarle un illegittimo pregiudizio nel suo diritto». 
23
 Infatti A. MIGNOLI, op. cit., dopo aver inquadrato la pregiudiziale problematica 
che caratterizza le opinioni di quegli Aa. che pur non rinunciando alla individuazione 
di “diritti individuali” non riusciva nell’intento di ricondurli ad uno schema più 
ampio e unitario (questa dottrina parla di di diritti inderogabili), addiviene ad un 
inquadramento dei medisimi diritti nell’ambito dell’unitaria categoria dei «diritti 
indisponibili degli azionisti: diritti soggettivi veri e propri non aventi origine 
contrattuale, ma discendenti dalla Mitgliedshaft o ad essa ricollegantesi, dai quali 
l’azionista titolare non può essere spogliato dalla società, come da soggetto sfornito 
di legittimazione al riguardo». All’interno di tale categoria unitaria, l’A. distingue a 
seconda che spettino a tutti i soci o solo ad alcuni di essi «a) diritti generali di 
membro e b) diritti speciali di membro». Ai primi attribuisce la qualifica di «diritti 
individuali», ai secondi la qualifica di «Sonderrechte». Entrambi pongono un limite 
invalicabile al potere della società: «il primo - comune a tutti - perché è nel solo 
potere del singolo; il secondo - solo a taluni concesso - perché esula dagli schemi 
egualitari del moderno diritto azionario e quindi sfugge per definizione al potere 
della società deliberante a maggioranza» (pp. 179 - 181). Il carattere relativo 
dell’adesione dell’A. alla teoria dei diritti individuali emerge nell’individuazione di 
quello che deve essere il soggetto titolato a prestare il consenso rispetto all’atto 
dispositivo del diritto da parte della società: «[al]la società che vuole modificare un 
Sonderrechte [..] occorre [...] il consenso del soggetto titolare»: «[In un caso è il 
singolo membro, nell’altro è] un insieme di membri in eguale posizione giuridica e 
quindi egualmente interessati alla modifica o meno del loro diritto: quello che si può 
sinteticamente chiamare il gruppo» (p. 200). La tutela apprestata ai Sonderrechte 
rispetto ai diritti individuali generali, risulta dunque essere affievolita: non si parla di 
indisponibilità senza il consenso individuale dell’azionista, bensì di rimessione del 
potere dispositivo alla maggioranza degli azionsti di categoria. 
24
Il condivisibile accostamento tra la teoria di A. Mignoli e la teoria dei diritti 
individuali è effettuato da C. COSTA, op. cit. p. 512, nonché da R. COSTI, Aumento di 
capitale, categorie di azioni e assemblee speciali (parere pro veritate), in Giur. 
comm., I, 1990, p. 570.  
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intangibile, che nessun voto di maggioranza può modificare o 
togliere»
25
.  
La circostanza che l’individuazione di posizioni statiche e intangibili 
contribuisca a delineare un sistema al quanto rigido e poco attento alle 
mutevoli esigenze che pone la vita della società
26, e l’elaborazione di 
strumenti di tutela della minoranze certo più flessibili cui nel frattempo 
sono pervenute dottrina e giurisprudenza, hanno però condotto 
l’opinione prevalente all’abbandono della teoria dei diritti individuali e 
a descrivere un diverso modo di concepire la posizione dell’azionista 
all’interno della società27. Oggi giorno non si parla più di diritti 
individuali degli azionisti, piuttosto, di diritti soggettivi perfetti da un 
lato e diritti sociali dall’altro28. Può il diritto diverso degli azionisti di 
categoria essere ricondotto ad una delle appena menzionate fattispecie? 
I primi, sono diritti che «per quanto aventi origine mediatamente nel 
contratto sociale (e quindi riconducibili mediatamente alla qualità di 
socio), sono assimilabili ai diritti qualunque terzo può vantare nei 
confronti della società»
29
.  
Di certo però i diritti diversi non rientrano nel novero di questa prima 
tipologia di diritti: benché rappresentino un limite al potere dispositivo 
dell’assemblea generale dei soci, i diritti di categoria costituiscono un 
limite qualitativamente diverso rispetto ai su menzionati diritti 
soggettivi perfetti. Questi ultimi segnano il confine “esterno” dei poteri 
degli organi societari, mentre i diritti di categoria rappresentano 
                                                 
25
 Cfr. A. VIGHI, I diritti individuali, 1902, p. 32 ss, segnalato da C. COSTA, op. cit., 
p. 513. 
26
 Per questo rilievo critico nei confronti della teoria dei diritti individuali A. PAVONE 
LA ROSA, Profili di tutela degli azionisti, in Riv. soc., 1965, pp. 82 ss. 
27
 Un classico della critica alla teoria dei diritti individuali è il contributo 
monografico di  V. BUONOCORE, Le situazioni soggettive dell’azionista, Napoli, 
1960.  
28
 Così A. CERRAI - A. MAZZONI, La tutela del socio e delle minoranze, in Riv. soc., 
1993, p. 36, nonché C. COSTA, op. loc. ult. cit. 
29
 Così A. CERRAI - A. MAZZONI, op. loc. ult. cit.; Sono questi gli unici veri diritti 
individuali degli azionisti nei confonti della società: come è stato scritto infatti «il 
diritto individuale comincia là dove il fenomeno associativo finisce» cfr. P. FERRO-
LUZZI, I contratti associativi, Milano, Giuffrè, 1971, p. 240.  
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comunque delle posizioni societarie, disponibili da quest’ultima, 
ancorché, si vedrà, mediante particolari procedure
30
.  
Il perimetro concettuale dei diritti sociali invece, noti anche come 
«diritti acquisiti», è individuato nelle c.d. basi essenziali della società 
per azioni, ossia «nell’assetto d’interessi originariamente definito 
attraverso il regolamento contrattuale, con il quale risulta fissata non 
soltanto la finalità comune da perseguire, ma anche [..] la misura in cui 
ciascun contraente, in rapporto dialettico con gli altri, ha accettato la 
distribuzione dei pesi (e correlativi poteri e vantaggi) in vista del 
perseguimento di tale finalità»
31
 .  
Adottando una nozione “ampia” di basi essenziali della società per 
azioni, e facendo rientrare tra i su individuati immutabili equilibri 
anche quelli che il contratto fissa tra le categorie, si potrebbe affermare 
che ogni intervento della società che sia tale da modificarli integri una 
violazione del principio di uguaglianza tra gli azionisti, quest’ultimo 
inteso nell’accezione del diritto al mantenimento delle originarie 
disuguaglianze
32
.  
In senso contrario a tale ipotesi ricostruttiva può addursi l’opinione di 
quella dottrina che individua nel contratto sociale non una 
composizione completa e definitiva dell’assetto di interessi dei soci, 
ma un programma-base provvisorio da attuare
33
. Nella prospettiva 
sopra delineata peraltro, l’art. 2376 c.c., nella misura in cui ammette la 
possibilità di una modifica degli originari equilibri, sarebbe da 
reputarsi quale norma eccezionale: questa tesi, in definitiva, finisce per 
attribuire all’assemblea di categoria lo stesso ruolo che compete alla 
volontà del singolo portatore di diritti individuali, «ponendosi nella 
                                                 
30
 In tal senso C.COSTA, op. loc. ult. cit.. 
31
 A. CERRAI – A. MAZZONI, op. loc. ult. cit.  
32
 Si tratta della posizione di G. OPPO, Eguaglianza e contratto nelle società per 
azioni, in Riv. dir. civ., 1974, I, p. 629 ss. 
33
 In questo senso F. D’ALESSANDRO, I titoli di partecipazione, Milano, Giuffrè, pp. 
87 ss. 
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stessa ottica di pregnante e statica salvaguardia di posizioni individuali 
dei soci nei confronti della potestà organizzativa della società»
34
. 
Come devono essere intesi, allora, tali diritti?  
Secondo l’opinione che si preferisce devono intendersi quali attributi 
tipici delle azioni, di base disponibili dalla maggioranza assembleare, 
ancorché sulla base di un iter procedimentale aggravato includente il 
passaggio da una delibera dalla categoria interessata
35
.  
Il ridimensionamento dei diritti indisponibili da parte della società 
(nella prospettiva dei diritti individuali e del diritto al mantenimento  
degli originari equilibri contrattuali), cui seguirebbe una ricostruzione 
del ruolo dell’assemblea di categoria in termini di organo 
“parasociale”, conduce  ad una qualificazione della stessa assemblea in 
termini di “organo sociale”, la cui competenza è subordinata al 
verificarsi di un  “pregiudizio”. All’interrogativo concernente la 
ricorrenza di quest’ultimo proverà a darsi risposta nei paragrafi che 
seguono. Per il momento alcuni risultati conoscitivi possono 
comunque ritenersi raggiunti. Innanzi tutto, non può condividersi il 
rilievo secondo cui il termine di pregiudizio, «sembra risolversi in 
quella di mutamento (in senso deteriore) dei diritti della categoria in 
conseguenza di un atto di altrui disposizione di tali diritti»
36
. 
In secondo luogo, se lo strumento dell’approvazione dell’assemblea 
speciale costituisce passaggio necessario per la formazione della 
volontà sociale, non può condividersi l’opinione secondo cui la 
successiva mancata approvazione dell’assemblea di categoria 
determini l’inefficacia della delibera dell’assemblea generale37, né 
                                                 
34
 Così C. COSTA, op. cit., p. 515. 
35
 In tal senso C. COSTA, op. cit., p. 516, secondo cui in definitiva , laddove venga in 
rilievo la necessità di incidere sui  diritti di categoria la parola d’ordine è 
«procedimentalizzazione» della formazione della volontà sociale, attraverso la 
cooperazione tra organi, come avviene peraltro anche in relazione ad altre peculiari 
tipologie di decisioni (cfr. artt. 2423 ss nonché art. 2357 c.c.). 
36
 Cfr. supra nt. 22 e 23 
37
 Così A. MIGNOLI, op. cit., p. 277 ss; è orientato in tal senso anche F. 
D’ALESSANDRO, Aumento di capitale, categorie di azioni e assemblee speciali 
(parere pro veritate), in Giur. comm., II, 1990, p. 583 
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l’opinione di chi ritiene debba parlarsi di invalidità38. A parte il vizio 
logico che tale ultima opinione presenta
39
, alla luce dei rilievi prima 
effettuati, deve necessariamente concludersi che la delibera 
dell’assemblea generale non debba essere eseguita dagli 
amministratori perché «non ha rilievo giuridico autonomo, e non può 
pertanto ritenersi espressione della volontà sociale, che non si è ancora 
formata». Deve cioè, più correttamente, parlarsi di inesistenza
40
 . 
 
 
3. Il pregiudizio “di diritto” da fusione 
 
Definire cosa debba intendersi per “pregiudizio” ai sensi dell’art. 2376 
c.c. è un’operazione non semplice, considerata l’opinabile scelta di 
tacere sul punto cui ha dato luogo il legislatore
41
.  
Ciononostante, al fine di evitare il rischio di concedere agli azionisti di 
categoria (soprattutto ove dovessero rappresentare una limitata 
minoranza del capitale sociale) una sorta di diritto di veto in grado di 
bloccare decisioni condivise dalla stragrande maggioranza dei soci
42
, 
la dottrina è concorde nel ritenere esclusi dal novero dei pregiudizi 
rilevanti ex. art. 2376 c.c. «i casi di pregiudizio di mero fatto, in cui 
nessun diritto sia toccato, ma solo conseguenze diverse (vantaggiose o 
svantaggiose) si producano, proprio per la loro diversità, sulle diverse 
categorie esistenti in seno alla società»
43
. Del resto, lo stesso art. 2376 
c.c. prevede l’approvazione da parte delle assemblee speciali «non per 
                                                 
38
 F. GALGANO, op. cit., p. 161. 
39
 Come rileva C. COSTA, op. cit., p. 521, «l’invalidità costituisce un eventuale status 
originario delle delibere, e non si capisce quindi come potrebbe sopraggiungere a 
posteriori a seguito della mancata approvazione da parte dell’assemblea speciale, o 
venire rimossa dal sopraggiungere di questa approvazione». 
40
 Così C. COSTA, op. cit., p. 522. 
41
 In questo senso A. MIGNOLI, op. cit., p. 207 il quale rileva che «pregiudizio - nella 
sua elasticità di sinonimo di “danno”- è sostanzialmente una nozione sfumata ed 
incerta e perciò stesso equivoca» . 
42
 P. GROSSO, Categorie di azioni ed assemblee speciali. Il diritto italiano nel 
contesto, Milano, Giuffrè, 1999, p. 173. 
43
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 221;  
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qualsiasi ipotesi di delibera dell’assemblea generale pregiudizievole 
per le categorie, ma solo per quelle delibere che pregiudicano i diritti 
di una di esse»
44
.  
Rinviando alla fase conclusiva della sezione la disamina delle 
ipotesi di “pregiudizio di fatto” da fusione, occorre per il momento 
occuparsi delle ipotesi di pregiudizio di diritto, che la dottrina, al di 
fuori dello specifico contesto che qui rileva, individua innanzi tutto 
laddove «la deliberazione abbia per oggetto il contenuto dei diritti 
speciali delle azioni di categoria, modificandoli in peius»
45
.  
Incide sui diritti della categoria modificandoli in peius, la 
delibera di fusione che determini per gli azionisti di risparmio 
l’assegnazione di azioni di identica categoria (c.d. concambio 
omogeneo), ma caratterizzate da un’inferiore misura percentuale od 
assoluta del privilegio sugli utili,  nonché, la fusione che determini 
riduzione del privilegio in sede di liquidazione
46
. Quelle segnalate 
integrano delle fattispecie “classiche” di pregiudizio rilevante ex. art. 
2376 c.c., e nello specifico, incidendo la fusione «immediatamente e 
direttamente sul contenuto dei diritti speciali dei soci di categoria»
47
, 
integrano delle ipotesi di pregiudizio di diritto “diretto” secondo la 
terminologia ricorrente in dottrina
48
. 
Identiche considerazioni vanno fatte per l’ipotesi in cui la 
delibera di fusione, recante  un concambio c.d. disomogeneo, comporti 
per i soci della società fondenda l’assegnazione  di azioni di diversa 
categoria.  
                                                 
44
 C. COSTA, op. loc. ult. cit., il quale in virtù di ciò rileva come l’art. 2376, 
«nonostante la sua importanza non possa considerarsi una norma di tutela “generale” 
degli azionisti di categoria» (p. 519). 
45
 P. GROSSO, op. cit., p. 177 – 178. 
46
 In questo senso  G. LOMBARDI, Riflessioni a margine di un'operazione di fusione: 
conflitto di interesse, rapporto di cambio, assemblee speciali e merger leveraged 
buy-out, in Corriere Giur., 2003, II, p. 206 ss.  
47
 C. COSTA, op. cit., p. 555 
48
 P. GROSSO, op. loc. ult. cit.; A MIGNOLI, op. cit., p. 221. 
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Coerentemente ai rilievi sopra effettuati, deve infatti ritenersi 
inammissibile la c.d. conversione forzata, salvo che, giustappunto, non 
subentri il consenso dell’assemblea interessata49.  
Con riguardo all’ipotesi appena presa in considerazione, tuttavia, 
definita come «il caso più grave di pregiudizio della categoria»
50
, si 
richiedono degli ulteriori chiarimenti. Secondo l’opinione di una parte 
della dottrina, la conversione che determini la perdita del diritto di voto 
necessita del consenso individuale del singolo socio
51
. 
 La tesi dell’approvazione unanime da parte dell’assemblea di 
categoria, argomentata facendo riferimento ad un non meglio definito 
                                                 
49
 In questo senso A. VICARI, op. cit., p. 190; P. BELTRAMI, op. cit., p. 200; F. 
MAGLIULO, La fusione delle società, in Notariato e nuovo diritto societario, diretto 
da G. Laurini, Milano, Ipsoa, 2005, p. 226; D. GALLETTI, Procedimento di fusione e 
“diritti individuali”, in Giur. comm.,1996, II, pp. 67 ss; G. LOMBARDI, op. cit., p. 
214, il quale, con riferimento alle società quotate, chiarisce che gli azionisti di 
risparmio si dovranno pronunciare «nel caso in cui la delibera di fusione comporti 
una conversione forzata delle azioni di risparmio in azioni di altra categoria, anche 
ordinarie e ciò, ad esempio, qualora la società incorporante o risultante dalla fusione 
non emetta azioni di risparmio»; Così anche C. COSTA, op. cit., p. 536; cfr. altresì P. 
GROSSO, op. cit. p. 177; Nello stesso senso si era espresso A. MIGNOLI, op. cit., pp 
267–268, il quale a proposito della fusione per incorporazione, esamina 
espressamente l’ipotesi in cui «nell’incorporante non vi sono categorie di azioni, 
mentre ve ne sono nell’incorporata»: in tal caso «all’infuori dell’ipotesi (in pratica 
molto rara) che il rapporto tra le categorie si conservi immutato nella incorporante, 
nessun dubbio sulla possibilità del ricorso di un pregiudizio[..] pregiudicate 
potrebbero essere le azioni privilegiate quando non abbiano a godere, nella 
incorporante, gli stessi diritti che avevano nella società incorporata: come può 
verificarsi quando esse vengano scambiate contro azioni ordinarie o contro azioni 
privilegiate (di nuova emissione) dotate di minori diritti preferenziali». Anche le 
conclusioni cui giunge la giurisprudenza sono, sia pure implicitamente, nello stesso 
senso: le pronunce che hanno in concreto escluso la necessità di convocare 
l’assemblea speciale ex. art. 2376 c.c. si erano occupate di fattispecie che 
garantivano, anche nell’assetto post- fusione, la sopravvivenza delle azioni di 
categoria: si veda per tutte l’ordinanza del Trib. Milano, 9 ottobre 2002, in Soc., 
2003. p. 863 ss  la quale ha stabilito che «la deliberazione di approvazione del 
progetto di fusione nella quale sia formalmente assicurata la parità di trattamento agli 
azionisti di risparmio non è causa di pregiudizio rilevante ai fini della convocazione 
dell’assemblea speciale di cui agli artt. 2376 c.c. e 146 t.u.f.» (si trattava della 
incorporazione di Edison in Italenergia, e la deliberazione, impugnata da un azionista 
di risparmio prevedeva «l’assegnazione di 10 azioni ordinarie Italenergia ogni 7 
azioni ordinarie Edison e di 10 azioni di risparmio Italenergia ogni 7 azioni di 
risparmio Edison») 
50
 C. COSTA, op. loc. ult. cit., p. 536 
51
 Si tratta dell’opinione di A. NOBILI, La disciplina delle azioni di risparmio, in Riv. 
soc., 1984, p. 1222. 
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«particolare e pregnante significato attribuito nel nostro ordinamento al 
diritto di voto»
52
, non ritengo sia da condividersi.  
Come è stato osservato infatti, «se a livello più generale, si ritiene 
inesistente, in caso di fusione, un interesse meritevole dell’azionista 
alla conservazione della qualità di azionista, parimenti si dovrebbe 
escludere la sussistenza di un interesse protetto ad essere azionista 
investitore in titoli di una certa categoria anziché in titoli di un’altra 
categoria»
53
. Laddove sussista l’approvazione della categoria di 
appartenenza cioè, il singolo azionista che di questa fa parte, non 
potrebbe contestare la legittimità della fusione che rechi un concambio 
disomogeneo, anche se in ipotesi ciò dovesse comportare la perdita del 
diritto di voto
54
 : l’art. 2501-ter, 1° comma n. 3) e 2° comma c.c. 
infatti, riconoscendo la possibilità di assegnare un conguaglio in 
denaro, ammette implicitamente la modificabilità della posizione 
sociale del beneficiario, non solo, si badi,  in termini patrimoniali, ma 
anche in termini amministrativi
55
. Come rileva altra dottrina, del resto, 
«la generica espressione “trattamento” [di cui all’art. 2501-ter 1° 
comma n. 7) c.c.] induce a ritenere lecita l’assegnazione, da parte 
dell’incorporante, di azioni caratterizzate da una diversa disciplina 
(rispetto a quelle destinate ad essere annullate), ma omogenea a quella 
di azioni già emesse dalla società incorporante»
56
. Più in generale poi, 
si consideri il disposto di cui all’art. 145, 8° comma t.u.f., norma 
applicabile alla fusione con aumento di capitale a servizio del 
concambio, dal quale emerge chiaramente che «il possessore di azioni 
                                                 
52
 C. COSTA, op. loc. cit.,  nt. 140. 
53
 Così A. VICARI, op. cit., p. 191.  
54
 L.A. BIANCHI, op. cit., p. 121. 
55
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 199. 
56
 Così C. SANTAGATA, Programmazione della fusione ed individuazione del 
trattamento qualitativo riservato a soci ed investitori, in Scritti in onore di Vincenzo 
Buonocore, vol. 3, Milano, Giuffrè, 2005, pp. 3736-3762, ivi a p. 3738, secondo cui 
(p. 3739) «vale anche con riferimento alla partecipazione sociale, il principio 
codificato per i possessori di obbligazioni convertibili in azioni dell’art. 2503-bis 3° 
comma c.c. per cui “ai possessori di questi titoli devono essere assicurati diritti 
equivalenti a quelli loro spettanti prima della fusione, salvo che la modificazione dei 
loro diritti sia stata approvata dall’assemblea prevista dall’art. 2415 c.c.”».  
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di risparmio ha diritto di sottoscrivere nuove azioni appartenenti alla 
medesima categoria se, e in quanto, la società emittente abbia 
deliberato […] di “creare” nuove azioni di risparmio». 
La norma è stata letta quale «esplicita e significativa ulteriore 
conferma del fondamento della libertà di emissione di azioni non 
omogenee anche nella fusione»
57
. A norma del detto articolo infatti, 
laddove la ricapitalizzazione non comporti l’emissione di azioni con 
identiche caratteristiche, il diritto d’opzione sarà esercitabile sulle 
azioni di risparmio di altra categoria, sulle azioni privilegiate, ovvero 
sulle azioni ordinarie emesse a seguito della medesima 
ricapitalizzazione. Da questa regola può dunque trarsi l’indicazione 
normativa generale a supporto della tesi secondo cui il singolo socio 
non ha il diritto di rimanere azionista della stessa categoria e che 
dunque, laddove la fusione dovesse comportare il su descritto 
fenomeno di conversione, non potranno ritenersi integrati gli estremi di 
un pregiudizio (individuale) giuridicamente rilevante. È necessario 
però, è bene ribadirlo, che sussista il consenso della maggioranza degli 
azionisti che siedono nella relativa assemblea
58
. 
L’esame dell’ulteriore fattispecie richiede una breve premessa. 
                                                 
57
 L. A. BIANCHI, op. cit., p. 121. 
58
 L’esame rigurdante le conseguenze pregiudizievoli da fusione per gli azionisti di 
categoria porta dunque ad effettuare considerazioni diverse a seconda della 
prospettiva dalla quale vengono a valutarsi. È chiaro che se si adotta l’angolo visuale 
della categoria, il dissenso di quest’ultima di fronte all’intervento dell’assemblea 
generale sul diritto diverso, conduce l’interprete a ritenere quella situazione 
integrante la nozione di “pregiudizio” che rileva ex. art. 2376 c.c. Se si adotta la 
prospettiva del singolo azionista che di essa fa parte invece, il medesimo tipo di 
intervento non potrà dirsi in grado di determinare un “pregiudizio” giuridicamente 
rilevante laddove, come si è cercato di far emergere, sussista l’approvazione della 
relativa assemblea speciale. Per poter illustrare con chiarezza l’atteggiarsi della 
disciplina ritengo fondamentale separare le due prospettive. A. VICARI, op. cit., 
utilizzando una tecnica espositiva in cui i due profili vengono costantemente a 
sovrapporsi (v.  spec. pp. da 186 a 224), non soltanto non consente di individuare una 
ratio unitaria che governi la casistica che da una fusione può generarsi, ma altresì, 
come ho avuto di modo di constatare a seguito di una consultazione diretta della 
fonte, finisce per attribuire ad altri Autori una posizione sul tema che per vero loro 
non appartiene [mi riferisco in particolare all’opinione di L.A. Bianchi, riportata in 
chiave antitetica rispetto alla propria da parte dello stesso A. Vicari (p. 192) ma con 
la quale, invece, mi pare invece coincida. A condizione però, è bene ribadirlo, che si 
distinguano le due su indicate prospettive].    
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I rilievi di cui supra § 2, ove è emerso che per quanto speciale e 
privilegiata, la posizione degli azionisti di categoria è pur sempre una 
posizione “societaria” (cioè non riconducibile ad una posizione di 
“diritto individuale”),  conducono a ritenere che la valutazione circa la 
ricorrenza del pregiudizio andrà effettuata tenendo in considerazione il 
significato globale dell’operazione societaria posta in essere, e non 
solo, quindi, la relazione  strettamente intercorrente tra la delibera e il 
diritto privilegiato. In quest’ottica, una delibera apparentemente 
pregiudizievole se  isolatamente considerata potrebbe invece risultare 
neutra o addirittura vantaggiosa per la categoria, dovendosi quindi 
escludere la necessità della relativa approvazione
59
. 
Queste considerazioni, tuttavia, non riguardano l’ipotesi in cui un 
pregiudizio obiettivamente esista ma sia in ipotesi compensato da un 
beneficio ottenuto direttamente o indirettamente dagli azionisti che 
l’hanno subìto. La ricorrenza oggettiva di un pregiudizio impone 
comunque l’approvazione dell’assemblea interessata, in quanto, 
diversamente, si attribuirebbe alla maggioranza dell’assemblea 
generale la potestà di compiere un giudizio di equivalenza tra diritti (di 
cui si disponeva) e prerogative disomogenee (che vengono in seguito 
attribuite) che se ritenuta legittima condurrebbe ad un sostanziale 
aggiramento del presidio rappresentato dall’art. 2376 c.c. 60 
                                                 
59
 In questo senso C. COSTA, op. cit., p. 533. Si pensi a titolo esemplificativo ad una 
modifica della percentuale del privilegio fatta per per riequilibrare il rapporto tra le 
categorie nell’ambito di una fusione particolarmente vantaggiosa nei riguardi della 
categoria che subisce poi tale modificazione in peius. 
60
 Così C. COSTA, op. cit., p. 534. A titolo esemplificativo si consideri l’ipotesi di un 
aumento di capitale con emissione di azioni privilegiate con privilegi maggiori 
rispetto alle azioni già presenti in circolazione. La delibera in questione va ritenuta 
pregiudizievole per la categoria e va per tanto approvato dall’assemblea speciale, 
anche se la società è in difficoltà economica e la stessa ricapitalizzazione risulti 
essenziale per il rilancio della società stessa, con un beneficio per la categoria 
sicuramente maggiore del danno subìto. Allo stesso risultato di cui al testo giunge 
altra dottrina, seppur condiversi argomenti. Secondo A. MIGNOLI, op. cit., p. 235, «la 
legge, con il termine “pregiudizio”, non intende un mero pregiudizio economico 
quanto un atto di disposizione di un diritto altrui da parte del non titolare: per cui 
nulla conta il fatto d’assicurare, nel caso di una lesione, quasi a titolo d’indennizzo, 
un vantaggio di diversa natura [..], in ogni caso essendo necessario, perché l’atto di 
disposizione di un diritto sia efficace, il consenso del suo titolare» (p. 237). Secondo 
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Ora, sul presupposto che il dato normativo operi una distinzione tra 
“modifica dei diritti degli obbligazionisti” (art. 2503-bis, 3°comma 
c.c.) e “modifica delle condizioni di prestito” (art. 2415, 1°comma n. 
2) c.c.) una dottrina ipotizza la praticabilità di «un’analoga distinzione 
tra modifiche del diritto diverso che comportano la conversione della 
categoria e modificazioni del diritto diverso che non comportano la 
conversione della categoria», provando ad escludere queste ultime dal 
novero di quelle per le quali si richiede l’approvazione61.  
Considerato che non è possibile individuare precisi indici di 
differenziazione tra la prima e la seconda ipotesi
62
, dare rilievo 
operativo a questo tentativo ricostruttivo, di per sé quantomeno 
eclettico
63
,  significherebbe conferire all’assemblea generale il potere 
di esprimere un giudizio di equivalenza tra le azioni di categoria e le 
(comunque diverse, dato che vi è “modifica”) azioni assegnate a 
seguito dell’operazione, con il risultato di rendere concreto 
l’aggiramento del presidio ex. art. 2376 c.c. nei termini di cui si diceva 
poc’anzi64. La tesi è per ciò non condivisibile. 
 
 
                                                                                                                   
G. OPPO, op. cit., p. 652, «un mutamento dell’assetto delle posizioni reciproche non 
può essere imposto nenche contro compensi sostitutivi o indennizzi». A medesime 
conclusioni giunge anche G.B. PORTALE, «Uguaglianza e contratto»: il caso 
dell’aumento del capitale sociale in presenza di più categorie di azioni, in Riv. dir. 
comm., 1990, I, p. 727.  
61
 A. VICARI, op. cit., p. 204. 
62
 Così A. VICARI, op. cit., p. 206, che fonda su tale rilievo l’abbandono della 
prospettiva ricostruttiva da egli stesso formulata. 
63
 Ritengo che non vi siano gli estremi minimi per insinuare il dubbio che la diversa 
terminologia utilizzata dal legislatore possa condurre all’esclusione dell’ulteriore step 
dell’approvazione da parte dell’assemblea di categoria. Anche se la distinzione 
“modifica delle condizioni di prestito” e “modifica dei diritti degli obbligazionisti” 
potrebbe rilevare in relazione a talune questioni, tra queste ritengo non possa 
rientrare quella della competenza dell’assemblea speciale. In entrambe le norme 
infatti, (artt. 2503-bis, 3°comma e  2415, 1°comma n. 2) c.c.) è comunque presente il 
riferimento espresso all’ intervento dell’assemblea degli obbligazionisti. 
64
 Concorde alla conclusione di cui al testo la dottrina maggioritria, su tutti C. 
SANTAGATA, op. cit., p. 3740; L. A. BIANCHI, op. cit., p.117 secondo cui «qualsiasi 
riduzione di un diritto che si dovesse verificare per effetto di una fusione – anche se 
bilanciata dal riconoscimento di un diritto ulteriore- si risolve in un pregiudizio 
giuridicamente rilevante alle ragioni dei relativi possessori tale da richiedere 
“l’intervento” dell’assemblea speciale».  
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3.1. (segue): il pregiudizio indiretto  
 
Questioni più controverse, si pongono con riguardo alla individuazione 
delle ipotesi in cui occorra l’approvazione dell’assemblea speciale in 
ragione dell’idoneità della delibera di fusione ad arrecare un 
pregiudizio solo indiretto alle prerogative della categoria.  
Secondo una dottrina «un pregiudizio soltanto indiretto, un pregiudizio 
risultante da una modificazione nella struttura della società per 
adeguarla alle nuove esigenze, per effetto della quale gli attuali 
azionisti vengono a trovarsi in una situazione deteriore, non vale ad 
attribuire alla categoria il diritto di interloquire». Secondo questa 
opinione infatti, «la società è libera di modificare la struttura, di 
modificare il capitale sociale, di creare nuove categorie di azioni con 
quelle caratteristiche che ritiene più opportune al fine di procurarsi i 
mezzi necessari purché rimanga nei limiti di legge. E se anche da 
questo deriva postergazione delle posizioni attuali degli azionisti, 
questa postergazione è l’effetto di un atto che è nel potere della società 
di compiere, e che gli azionisti hanno già accettato nelle sue 
conseguenze con la partecipazione alla società»
65
. 
Il rilievo, per quanto autorevole, non appare condivisibile.  
Come osserva altra dottrina, «il privilegio (o, più in generale, lo status 
di azionista dell’azionista di categoria), qualunque esso sia, non può 
venir valutato isolatamente, ma assume connotati precisi solo 
nell’àmbito di una valutazione comparativa, e di una graduazione dei 
diritti collegati alle varie categorie di azioni emesse dalla società»
66
: 
ciò è evidente con riferimento al privilegio sugli utili, per la cui 
esplicazione sono rilevanti, oltre e più che l’importo percentuale del 
                                                 
65
 Così G. FERRI, Le società, Torino, Utet, 1987, p. 475.  La tesi è  espressamente  
condivisa da R. COSTI, op. cit., p. 569 per il quale si tratta «dell’unica tesi che trova 
nel dettato dell’art. 2376  un sicuro fondamento e che eviti le incertezze, comunque 
esizili per l’interesse sociale, che si collegano alla tesi che assume essere applicabile 
l’art. 2376 anche in caso di pregiudizio indiretto».  
66
 C. COSTA, op. cit., p. 539. 
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privilegio, le modalità operative ed effettuali del privilegio stesso, la 
concorrenza di ulteriori azioni con lo stesso privilegio o, ancor di più, 
di ulteriori azioni dotate di diritti poziori, tali cioè da postergare il 
diritto delle prime. In ragione di ciò, è stato condivisibilmente rilevato 
che «nella maggior parte delle ipotesi, e forse addirittura in tutte, 
risultati perfettamente equipollenti dal punto di vista pratico, e da ogni 
altro punto di vista rilevante, possono conseguirsi con due tecniche 
simmetriche e fungibili: ridurre i diritti poziori della categoria 
privilegiata, ovvero elevare quelli degli altri azionisti». Posto ciò, ed è 
questo il punto, «riconoscere tutela agli interessi della categoria 
sacrificata solo nel primo caso  e non nel secondo significa destinare la 
regola dettata dall’art. 2376 c.c. a sistematica elusione e, di 
conseguenza, a sistematica inutilità»
67
.   
Anche sulla scorta di tali considerazioni si ritiene comunemente 
necessario l’intervento dell’assemblea di categoria laddove, 
contestualmente alla fusione si assista: i) alla creazione di nuove 
categorie di azioni con diritti prevalenti, ii) all’attribuzione di diritti 
prevalenti a categorie d’azioni già esistenti68. Pareri concordi si 
riscontrano altresì in ordine al subentro della competenza 
dell’assemblea di categoria per l’ipotesi in cui iii) «post- fusione [le 
azioni di categoria] si trovino a dover concorrere con nuove categorie 
di azioni dotate di privilegi più “forti”»69. 
È necessario tuttavia considerare che, anche in base a quello 
che è il privilegio accordato, un “arretramento” della posizione delle 
azioni si può determinare anche per effetto di un incremento ovvero 
una riduzione dell’incidenza percentuale sul capitale post- fusione 
                                                 
67
 F. D’ALESSANDRO, op. cit., p. 579, il quale correttamente aggiunge che «la lettura 
restrittiva è assai prossima pertanto ad una interpretatio abrogans». 
68
 Sono orientati in tal senso C. COSTA, op. cit.,  pp. 532 ss; L. A. BIANCHI, op. cit. 
pp. 125 ss; C. SANTAGATA, Le fusioni, in Fusione e Scissione, Vol. 7**, 1, in Trattato 
delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo - G.B. Portale, Torino, Utet, 2004, 
pp. 434 ss; A. VICARI, op. cit., pp. 210 ss; P. BELTRAMI, op. cit., p. 205. 
69
 Così G. LOMBARDI, op. cit., p. 214 (da cui la citazione) e v. gli Aa della nota 
precedente. 
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della categoria di riferimento rispetto a quella che era propria della 
categoria medesima prima dell’operazione.  
Si consideri iv) l’ipotesi in cui nell’incorporante non sussistano diverse 
categorie di azioni, mentre nell’incorporanda, accanto alle azioni 
ordinarie, si riscontri l’esistenza di azioni privilegiate. A seguito della 
fusione, nonostante le azioni ordinarie siano state concambiate con 
azioni dalle identiche caratteristiche, per effetto dell’“ampliamento” 
della relativa categoria, queste azioni vedranno comunque ridotta 
quella che era la loro “potenza di voto” in assemblea prima 
dell’operazione. Considerato che il diritto di voto è uno dei connotati 
di rilievo di questa categoria di azioni, deve ritenersi necessaria 
l’approvazione della delibera di fusione da parte dell’assemblea 
speciale degli azionisti ordinari dell’incorporanda?  
La questione è stata approfondita con riguardo alle operazioni di 
aumento di capitale a pagamento, e a quel dibattito, dunque, che pone 
le identiche problematiche, dovrà necessariamente attingersi per la 
risoluzione del quesito
70
. Pare utile, tuttavia, precisare preventivamente 
le posizioni contrapposte configuratesi in dottrina in relazione sia 
all’una che all’altra operazione.  
La rilevanza giuridica del pregiudizio indiretto anche nell’ipotesi sub 
iv), viene generalmente connessa alla lesione del «diritto al 
mantenimento costante del rapporto giuridico corrente fra le 
categorie»
71, il c.d. “diritto al rango”.  
Altra parte della dottrina, invece, ritenendo l’art. 2376 c.c. non in 
grado di fungere da supporto normativo al su menzionato diritto al 
                                                 
70
 L’ipotesi di aumento di capitale a pagamento con emissione di sole azioni 
ordinarie da distribuirsi in opzione agli azionisti delle diverse categorie esistenti in 
seno alla società, ha destato l’interesse di illustre dottrina. I contributi sul tema 
consultati al fine del presente studio sono quelli di G.B. PORTALE, op. cit., R. COSTI, 
op. cit., e F. D’ALESSANDRO, op. cit. Delle approfondite considerazioni in relazione 
alle operazioni di aumento di capitale sono effettuate anche da R. NOBILI, op. cit., pp. 
1230 ss; C. COSTA, op. cit., pp. 541 ss. 
71
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 209. 
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rango
72
, esclude, in ragione di ciò, la competenza dell’assemblea di 
categoria degli azionisti ordinari in occasione degli aumenti di 
capitale
73
 e delle fusioni
74
 realizzati nelle su indicate modalità. 
Ritengo sia da preferirsi la prima delle riferite impostazioni. 
L’interpretazione del disposto di cui all’art. 2376 c.c. necessita infatti 
di una lettura integrata con le norme comunitarie incidenti sul diritto 
societario. L’art. 25.3 Direttiva 77/91/CEE, dispone che la decisione 
dell’assemblea di procedere ad aumento di capitale “è subordinata ad 
una votazione separata almeno per ciascuna categoria di azionisti i cui 
diritti siano lesi dall'operazione”. Occorre precisare che alla Direttiva è 
stata data attuazione con il DPR 10 feb. 1986 n. 30, nell’ambito del 
quale, a onor del vero, non v’è traccia di norma che in qualche misura 
alluda al contenuto del su indicato art. 25.3. Secondo l’opinione 
prevalente tuttavia, l’atteggiamento “omissivo” del legislatore italiano, 
si spiega con la volontà di non riprodurre la norma comunitaria in 
quanto regolante ipotesi già ricadenti sotto la disciplina generale di cui 
all’art. 2376 c.c.75  
Rebus sic stantibus, la circostanza che l’aumento di capitale costituisca 
operazione nella quale il pregiudizio suscettibile di verificarsi sia solo 
ed esclusivamente quello indiretto, porta definitivamente 
all’abbandono di quelle ricostruzioni che, a prescindere dal dibattito 
                                                 
72
 P. GROSSO, op. cit., p. 193, secondo cui l’art. 2376 c.c. è «norma essenzialmente 
procedurale» che «enuncia cosa bisogna fare nel caso di pregiudizio ai diritti di 
categoria» ma che «non crea tali diritti, i quali necessariamente devono essere 
originari». Adesivamente G. D’ATTORRE, Il principio di eguaglianza tra soci nelle 
società per azioni, in Quaderni di giurisprudenza commerciale, Milano, Giuffrè, 
2007, p. 343. 
73
 In tal senso R. COSTI, op. cit., p 572 – 573. 
74
 G. LOMBARDI, op. loc. ult. cit., p. 214; Trib Milano, 8 luglio 2004, in Giur. it., 
2005, p. 306  secondo il quale «allorchè - a seguito di una fusione - a soci titolari 
nella società fondenda di azioni dotate di particolari diritti siano assegnate azioni 
della società post- fusione dotate di analoghi diritti, non è invocabile un pregiudizo 
per la lesione del “diritto al rango allorchè venga alterato il rapporto tra le categorie 
di azioni, rispettivamente dotate e prive di tali privilegi». Contrario alla 
individuazione di un pregiudizo da fusione al rango delle categorie anche A. 
MAUGERI, Delibera di fusione, categorie di azioni e assemblee speciali, in Il diritto 
delle società oggi. Innovazioni e persistenze, Torino, Utet, 2011, pp. 547ss. 
75
 In tal senso C. COSTA, op. cit., p. 506 ; G. B. PORTALE, op. cit., p. 730. 
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sull’esistenza del diritto al rango, escludono tout court la rilevanza ex. 
art. 2376 c.c. di siffatte forme di pregiudizio
76
. Questo rilievo tuttavia, 
non chiarisce ancora se abbia cittadinanza nel nostro ordinamento il su 
indicato “diritto al mantenimento del rapporto corrente tra le 
categorie”. 
Occorre in proposito un’ulteriore osservazione riguardante la 
disciplina che in senso stretto concerne gli aumenti di capitale. Non si 
avrebbe una illustrazione completa del dato normativo emergente dal 
su indicato art. 25.3 (e dunque dell’art. 2376 c.c.), laddove non si 
avesse riguardo anche per il quarto “considerando” nonché, per l’art. 
42
77
 della medesima Direttiva. Le norme fanno emergere come «nelle 
società azionarie che abbiano una pluralità di categorie di azioni» il su 
indicato art. 25.3, inserendosi nel quadro delle disposizioni attuative 
del più generale principio di uguaglianza tra soci, rendono «questa 
[una regola da intendersi] non in senso rigido, ma di un’eguaglianza 
relativa, che si manifesta parallelamente sotto due aspetti: eguaglianza 
in seno ad ogni categoria», e per quanto più interessa ai nostri fini,  
«mantenimento costante del rapporto giuridico esistente tra 
categorie»
78
.  
Spiegato il fondamento “paritario” del diritto al rango79, prima di 
procedere con l’illustrazione delle implicazioni che da esso 
discendono, occorre verificare se un parallelismo tra operazioni di 
                                                 
76
 Cfr. la dottrina di cui supra nota 65  
77
 Il quarto considerando della Direttiva 77/91/CEE così recita: «considerando che in 
conformità degli obiettivi di cui all'articolo 54, paragrafo 3 , lettera g), è necessario 
che, in materia di aumento e di riduzione del capitale, gli Stati membri, nelle loro 
legislazioni tutelino l'osservanza ed armonizzino l'applicazione dei principi atti a 
salvaguardare la parità di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni 
identiche [..]». Il successivo art. 42 prevede che «per l'applicazione della presente 
direttiva le legislazioni degli Stati membri salvaguardano la parità di trattamento 
degli azionisti che si trovano in condizioni identiche». 
78
 Così A. MIGNOLI, op. cit,. p. 198-199,  
79
 G.B.PORTALE, op. cit., p. 724 indivudua quale ulteriore fondamento normativo del 
diritto al rango l’art. 212, 3°c. disp. att. cod.civ. il quale così recita «le disposizioni 
del comma precedente non si applicano alle azioni a voto plurimo, emesse in 
occasione di aumenti di capitale deliberati prima dell'entrata in vigore del Codice e 
dirette a mantenere inalterato il rapporto tra le varie categorie di azioni» (corsivo 
aggiunto). 
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fusione e di aumento di capitale a pagamento sia giustificato (al di là 
della piuttosto evidente simmetria strutturale) anche da un punto di 
vista normativo.  
Al quesito deve essere data risposta positiva. Il fatto che l’art. 7.2 
Direttiva 78/855/CEE
80
 faccia riferimento ad una terminologia 
sovrapponibile a quella di cui all’art. 25.3 della poc’anzi citata 
“seconda” Direttiva, e la circostanza che nel D.lg. 16 gennaio 1991, n. 
22 non si sia assistito (così come nel DPR 10 feb. 1986 n. 30) alla 
introduzione di disposizioni direttamente attuative del suddetto art. 7.2, 
inducono a ritenere, da un lato, che il legislatore europeo abbia inteso 
far operare anche in relazione alle fusioni la regola già prevista per gli 
aumenti di capitale, e dall’altro, che l’art. 2376 c.c. disciplini, nella sua 
ampia formulazione, anche le fattispecie di violazione del diritto al 
rango che si verificano in ipotesi di fusione. Del resto, come fa notare 
una dottrina, «seppur s’ipotizzasse una diversità qualitativa (attinente 
ad una differente nozione di pregiudizio) nel contenuto» della norma 
dell’art. 2376 c.c. rispetto all’art. 7.2 della Direttiva, «il c.d. principio 
di conformità al diritto comunitario (che qui è dato per noto) 
imporrebbe, in ogni caso, di presumere che il legislatore italiano abbia 
inteso dare piena attuazione alla regola posta dalla direttiva»
81
 
Alla luce di queste considerazioni, condivisibile il rilievo 
secondo cui «il disposto di cui all’art. 2376 c.c. è norma che introduce 
una regola procedimentale in presenza di decisioni destinate ad 
incidere in maniera diversa sulle varie categorie di azioni»
82
. 
In quest’ottica deve ritenersi pregiudizio “di diritto” dunque, anche la 
riduzione della c.d. potenza di voto delle azioni ordinarie conseguente 
al fenomeno di ampliamento della categoria direttamente scaturente 
dalla fusione: come osserva una dottrina infatti «il pregiudizio sofferto 
                                                 
80
 La norma menzionata nel testo così recita «Se esistono più categorie di azioni, la 
deliberazione sulla fusione è subordinata ad una votazione separata almeno per 
ciascuna categoria di azionisti i cui diritti siano lesi dall'operazione». 
81
 G. B. PORTALE, op. cit., p. 730. 
82
 C. COSTA, op. cit., p. 519. 
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si traduce […]in un pregiudizio di categoria quando esso è risentito in 
diverso modo e in diversa misura dai componenti delle diverse 
categorie»
83
  
Occorrono in vero due ulteriori precisazioni.  
Nell’ambito della precedente sezione (supra Sez. II, § 4) si è detto che 
la regola di parità di trattamento tra soci, espressione del paradigma 
comunitario, tende a cedere il passo alle esigenze dell’impresa ove tra 
le due istanze si ravvisino delle situazioni di conflittualità (cfr. 2441 5° 
comma c.c.).  
Questo rilievo non ritengo sia incompatibile con i risultati cui è giunto 
il presente paragrafo. A parte il rilievo per cui risulta impossibile «una 
compiuta soluzione univoca del tema della parità di trattamento tra i 
soci nell'ambito della società per azioni»
84
, va sottolineato il fatto che a 
differenza di quanto avviene in quella sede (ove la tendenza recessiva 
della regola di parità ha indotto a ritenere irrilevante la lesione 
dell’interesse dell’azionista a mantenere il “rango” che gli era proprio 
ante fusione),  ai sensi dell’art. 2376 c.c. non viene in rilievo la parità 
di trattamento come prerogativa del singolo, bensì come prerogativa  
della categoria, a tutela della quale il legislatore ha operato una scelta 
(art. 2376 c.c.) che è l’esatto opposto rispetto a quella di cui all’art. 
2441, 5° comma c.c.  
Nonostante si produca per effetto di un’operazione strumentale 
all’attività d’impresa, è dunque da ritenersi giuridicamente rilevante il 
pregiudizio che si distribuisca in maniera diseguale tra soci, ma è 
necessario, si badi, che «tale disuguaglianza [si ponga] in correlazione 
con i caratteri peculiari delle varie categorie»
85
. Se la maggioranza in 
seno alla categoria dovesse comunque dirsi favorevole al prodursi 
                                                 
83
 F. D’ALESSANDRO, op. cit., p. 586. Adesivamente A. VICARI, op. cit., p. 213. 
84
 G. D’ATTORRE, op. cit., p. 255. Adesivamente V. BUONOCORE, Principio di 
uguaglianza e diritto commerciale, in Giur. comm., IV, 2008, pp. 551 ss 
85
 C. COSTA, op. cit., p. 533  
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della “disuguaglianza”, il singolo azionista sarebbe infatti “costretto” a 
subirla
86
. 
 Nonostante i rilievi appena svolti, anche la dottrina incline a preferire 
una lettura ampia del significato di pregiudizio di cui all’art. 2376 c.c., 
ritiene non condivisibile l’autorevole suggerimento di «fondare la 
necessità della assemblea speciale ogni qualvolta si tratti di modificare 
i rapporti esistenti tra le categorie, prescindendo dal fatto di accertare 
se questa modifica implichi o meno un pregiudizio per una di esse»
87
. 
Come è stato opportunamente rilevato, i su menzionati artt. 25.3 e 7.2 
seconda e terza direttiva societaria, costituiscono una normativa di 
compromesso tra quelle legislazioni in cui le operazioni di aumento e 
di fusione richiedono sempre e comunque l’intervento delle assemblee 
speciali, e quelle che invece subordinano tale intervento alla ricorrenza 
in concreto del pregiudizio
88
. 
Condivisibile, dunque, il rilievo per cui «affermare che anche il 
pregiudizio indiretto sia rilevante significa soltanto perciò individuare 
una serie di delibere potenzialmente pregiudizievoli da sottoporre poi 
caso per caso al vaglio della presenza del pregiudizio di categoria»
89
.  
Di tal guisa, dovrà escludersi la necessità di un intervento 
dell’assemblea di categoria nell’ipotesi di in cui le azioni di risparmio 
dell’incorporanda assistano ad una riduzione della propria percentuale 
                                                 
86
 In senso contrario a quanto detto nel testo cfr. G. D’ATTORRE, op. cit., p. 343 il 
quale non reputa operante il principio di parità di trattamento nella lettura del 
disposto di cui all’art. 2376 c.c. A mio avviso, tuttavia, l’A. prospetta una lettura 
della norma troppo attenta al suo tenore letterale, non considerevole perciò del 
quadro comunitario, alla luce del quale ritengo invece debba essere interpretata. L’A. 
peraltro, ha buon gioco a negare la sussitenza del diritto al rango, argomentando ex. 
art. 145, c. 8°, T.u.f. e 2441 c.c. nonché facendo riferimento a quanto emerge dagli 
artt. 2437 c. 1° lett. g) e 2506-bis c.c. Tuttavia, si tratta di una critica 
all’impostazione tradizionale sviluppata valutando la questione del diritto al rango 
dall’angolo visuale dell’azionista (di categoria), ma che non ritengo condivisibile 
laddove si adotti la prospettiva per me più corretta, e cioè quella della categoria.  
87
 A. MIGNOLI, op. cit., p. 70 nota 2 
88
 In tal senso G.B. PORTALE, op. cit., p. 726. [Tra gli ordinamenti del primo tipo, 
quello tedesco per il quale v. ID. pp. 711-714 nonché  A. MIGNOLI, op. cit., pp. 7 ss] 
Conforme C. COSTA, op. cit., p. 505, ove una sintetica illustrazione della disciplina 
vigente nell’ordinamento francese e spagnolo. 
89
 C. COSTA, op. cit., p. 549. 
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di incidenza nel capitale della società post- fusione: come rileva una 
dottrina infatti, pur assistendosi ad un’alterazione del rapporto corrente  
tra le categorie, «essi non perdono nulla con l’aumento delle azioni 
ordinarie»
90
. 
 
 
4. Il pregiudizio di fatto  
 
Secondo una opinione sarebbe da individuarsi una fattispecie di 
pregiudizio indiretto anche in caso  «[..] di operazioni speculative ad 
alto rischio, le quali determinano una perdita del patrimonio sociale e, 
di riflesso, un'erosione del valore economico delle azioni di risparmio 
eventualmente emesse»
91
. Condivisibilmente però, altra dottrina fa 
notare come questa lettura «fini[sce] per attribuire agli azionisti di 
risparmio un indebito potere di interloquire su scelte strategiche e 
organizzative che loro non compete»
92. Del resto, l’opinione su riferita 
«omett[a] di esaminare [..] se l’interesse rilevante non sia in questo 
caso, più che l’interesse individuale dei soli azionisti di risparmio, 
l’interesse sociale di tutti gli azionisti alla massimizzazione della 
redditività dell’investimento nella società»93.  
Più in generale infatti dalla individuata ratio dell’art. 2376 c.c. deriva 
che la limitazione alla competenza dell’assemblea generale sussiste 
solo nell’ipotesi in cui si assista ad un mutamento deteriore della 
posizione giuridica della categoria. Di tal guisa, «un pregiudizio che 
                                                 
90
 La citazione è tratta da G.B. PORTALE, op. cit., p. 728, che così si eprimeva nei 
riguardi degli azionisti di risparmio commentando il previgente art. 1/14, 6° c., l. 
216/1974, e rilevandone la sua compatibilità con il disposto di cui all’art. 2376.  
91
 Così U. TOMBARI, Azioni di risparmio e tutela dell'investitore (verso nuove forme 
rappresentative della società con azioni quotate, in Riv. soc., V, 2002, pag. 1077 
secondo cui, più in generale, «è opportuno altresì sottolineare che l'organo 
amministrativo può arrecare un pregiudizio c.d. indiretto agli azionisti di risparmio 
non solo producendo un danno al patrimonio sociale, ma anche elaborando una 
strategia di impresa non idonea[..] alla valorizzazione finanziaria degli investimenti 
azionari e tale anzi da determinare un decremento del valore di mercato delle azioni». 
92
 Così G. LOMBARDI, op. cit., p. 2112. 
93
 Così A. VICARI, op. cit., p. 217. 
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coinvolgesse, ed in maniera paritaria, tutti gli azionisti della società, 
non [è] da ritenersi della categoria», dunque da non sottoporre alla sua 
approvazione
94
. 
Una posizione certo deteriore rispetto a quella rivestita prima 
dell’operazione, sarà ricoperta dagli azionisti di risparmio che si 
trovino a ricevere nell’ente post- fusione delle azioni con “taglio” 
nominale ridotto rispetto a quello delle azioni annullate in vista 
dell’operazione medesima. Questa circostanza infatti, fa sì che le 
azioni non siano in grado di assicurare la medesima remunerazione 
minima che era invece garantita alle azioni concambiate prima della 
fusione.  La riduzione del “taglio” nominale delle azioni tuttavia, non 
comporta di per sé un intervento sul regime giuridico delle azioni, né 
quella esaminata potrebbe intendersi quale modifica indiretta allo 
status patrimoniale delle azioni rispetto alla loro condizione ante 
fusione. Quella considerata allora rappresenta una ulteriore ipotesi di 
pregiudizio di fatto, irrilevante (alla luce delle considerazioni di cui 
supra § 3.) ai fini dell’applicazione del 2376 c.c. e che dunque potrà 
fisiologicamente prodursi in capo a tali azionisti, senza che a questi sia 
dato di “opporsi” (non approvandola) alla realizzazione 
dell’operazione95.  
A conclusioni non dissimili rispetto a quelle appena raggiunte deve 
altresì addivenirsi con riguardo all’ipotesi in cui l’inferiore 
remunerazione delle azioni sia dovuta alla totale incapacità della 
società risultante da fusione di produrre utili
96, ovvero all’incapacità 
                                                 
94
 Così C. COSTA, op. cit., p. 533. Considerato che nella fusione il pregiudizio si 
genera in ragione della conversione delle partecipazioni che questa comporta, e che 
tale conversione avviene attraverso rapporti di cambio, occorrerà precisare quale 
rapporto (esterno od interno) rechi in sé il pregiudizio alla categoria (sul punto v. 
infra § 5). Alla luce di quanto rilevato nel testo, tuttavia, occorrerà  tener presente 
che lo stesso può generare fattispecie pregiudizievoli riguardanti tutto l’azionariato e 
non nello specifico la sola categoria.  
95
 In questo senso L. A. BIANCHI, op. cit., p. 117.  
96
 In tal senso P. BELTRAMI, op. cit., p. 206. 
113 
 
della stessa di assicurare la distribuzione della medesima quantità di 
utili che invece garantiva l’ente originario97 
 
 
5. Rapporto di cambio e categorie di azioni 
 
La presenza di categorie speciali di azioni comporta l’adozione di 
ulteriori peculiari accorgimenti in sede di fissazione del rapporto di 
cambio, e segnatamente la necessità di provvedere alla fissazione di 
plurimi rapporti di conversione.  
In realtà tale evenienza [ipotesi a)]
98
 non è l’unica a determinare la 
necessità di adottare di plurimi concambi: questa esigenza si pone 
anche  laddove prendano parte alla fusione più società [ipotesi b)];  
Provare a far chiarezza su questo aspetto è d’importanza centrale per 
comprendere a quale livello si ponga l’eventuale pregiudizio, su cosa 
esso si appunti e quando si richiede l’approvazione assembleare ex art. 
2376 c.c. 
Per l’ipotesi sub b) si parla di concambi plurimi in ragione 
dell’esigenza di stabilire le «diverse percentuali di distribuzione delle 
azioni della società post- fusione tra [i soci del]le società 
partecipanti»
99
, si fissano cioè le c.d. «parità esterne»
100
.  
                                                 
97
 In tal senso L.A. BIANCHI, op. cit., p. 119. 
98
 Come rileva P. BELTRAMI, op. cit. p. 195, a questa ipotesi è assimilabile quella in 
cui partecipi all’operazione una società che abbia emesso titoli convertibili 
(obbligazionari e warrants). Secondo A. VICARI, op. cit. p. 134, le società che 
abbiano emesso tali titoli devono deliberare contestualmente all’approvazione del 
progetto di fusione, una modifica del rapporto di conversione sulla base del rapporto 
di cambio. 
99
 P. BELTRAMI, op. cit. p. 195. La parità esterna quindi dovrà essere sempre tenuta in 
considerazione alla luce del fatto che, se si escludono le fusioni c.d. a specchio, 
anche in presenza di una fusione tra due sole società, l’apporto delle stesse all’ente 
risultante da fusione sarà con ogni probabilità differente. 
100
 Per la determinazione del concambio esterno, v. A. VICARI, op. cit., pp. 187 ss; L. 
A. BIANCHI, op. cit. pp. 129 ss. 
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A questo livello possono configurarsi delle ipotesi incongruità «in 
senso stretto»
101
, derivanti dalla sottovalutazione dell’apporto della 
società nell’ente post- fusione, ovvero dall’assegnazione ad uno o più 
soci (di categoria e non) di una quota proporzionale inferiore a quella 
effettivamente spettante (anche a prescindere dalla scorretta 
valutazione dell’apporto della società globalmente considerata).  
Per l’ipotesi sub a) si parla di concambi plurimi in quanto si presenta 
l’esigenza (una volta stimato il valore economico del patrimonio della 
società) di stabilire la c.d. “parità interna” all’interno della società 
dotata di titoli eterogenei. Deve cioè stabilirsi «il criterio di 
ripartizione delle azioni della società post-fusione tra i soci di una 
medesima società»
102
. Considerato che con questa operazione si 
stabilisce quale quota del capitale economico della società è di 
spettanza di ciascuna categoria di azioni, un’errata fissazione del 
rapporto di cambio interno sarà in grado di determinare un’ipotesi di 
pregiudizio che interessa solo una o più categorie di azioni (ipotesi di 
incongruità “in senso ampio”), e non tutti gli azionisti come 
nell’ipotesi considerata al capoverso.  
La presenza di categorie di azioni tuttavia, non esclude che debba 
comunque procedersi (ove sia necessario) alla fissazione delle su 
menzionate “parità esterne”. Nella prospettiva che qui ci interessa, 
queste emergeranno dal «rapporto di cambio tra le azioni di ciascuna 
categoria della società fondenda e le azioni della società con la quale 
esse sono destinate a essere convertite»
103
. Anche con riguardo al 
rapporto di cambio esterno, di conseguenza, potrebbe prospettarsi la 
ricorrenza di un pregiudizio che interessi solo una o più categorie. 
Nell’ipotesi appena considerata (incongruità in senso stretto) e in 
                                                 
101
 La terminologia è utilizzata a scopo meramente classificatorio da parte di A. 
VICARI, op. cit., p.190. 
102
 P. BELTRAMI, op. loc. ult. cit. Come rileva A. VICARI, op. cit., p. 188, l’operazione 
si sostanzia nello stabilire un rapporto di conversione tra le azioni appartenenti a 
categorie speciali e le azioni ordinarie della medesima società.  
103
A. VICARI, op. loc. ult. cit. 
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quella precedentemente descritta (ipotesi di incongruità «in senso 
ampio») sussiste come si è detto, l’esigenza di un’approvazione ex. art. 
2376 c.c. della delibera di fusione.  
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Capitolo Secondo  
LA TUTELA 
 
Sezione Prima 
I rimedi reali 
 
SOMMARIO: 1. Premessa – 2. L’impugnazione delle delibere consiliari lesive 
di interessi rilevanti – 3. L’impugnazione della delibera di fusione 
per violazione dei doveri di informazione – 4. L’impugnazione della 
delibera di fusione per conflitto di interessi del socio – 5. 
L’impugnazione dell’atto di fusione. La preclusione di pronunce 
invalidative.  
 
1. Premessa 
 
Nell’ambito del precedente capitolo si è appurato come, alla luce di un 
dato modo di concepire l’assetto degli interessi rilevanti nell’ambito 
dell’operazione di fusione, specifiche condotte dell’organo 
amministrativo possano determinare delle fattispecie di danno a carico 
degli azionisti.  
La presente sezione si occuperà di chiarire alcuni aspetti concernenti la 
tutela reale dei suddetti interessi 
L’esame prenderà in considerazione, varie e piuttosto specifiche 
questioni concernenti l’impugnativa degli atti della complessa 
sequenza procedimentale che porta alla stipula dell’atto di fusione.  
In particolare, si accerterà quando potrà dirsi sussistente un dovere per 
amministratori, collegio sindacale e consiglio di sorveglianza di 
impugnare la delibera del consiglio di amministrazione, nonché, a 
quali condizioni potranno procedere in tal senso azionisti ordinari e di 
categoria. Si accerteranno altresì le condizioni che rendono legittima 
l’impugnativa della delibera assembleare di fusione per violazione dei 
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doveri d’informativa e le problematiche che pone l’impugnazione della 
medesima per conflitto d’interessi del socio. Una breve riflessione sarà 
infine dedicata alle problematiche che pone l’impugnazione dell’atto 
conclusivo del procedimento.  
 
 
2. L’impugnazione delle delibere consiliari lesive di 
interessi rilevanti 
 
La possibilità riconosciuta agli azionisti di impugnare le delibere del 
consiglio di amministrazione – perché lesive di propri diritti sociali - e 
la sussistenza di un identico potere-dovere per gli amministratori 
laddove la delibera pregiudichi gli interessi della società
1
, impone di 
valutare le condizioni che legittimano l’esercizio di siffatte 
prerogative. Si tratta di capire, in particolare, quando, in ragione del 
suo contenuto, sia possibile ravvisare una capacità lesiva della delibera 
consiliare nei confronti degli interessi dei soci.  
Vanno esaminate, innanzi tutto, le delibere con le quali gli 
amministratori approvano la stipulazione di accordi con la società 
controparte in occasione della fusione.  
La prassi degli operatori conosce almeno due tipologie di accordi, 
quelli c.d. “di protezione” delle trattative e gli accordi “di incentivo”2. 
Con il primo tipo di accordi, finalizzati a limitare il c.d. risk of losing 
the target (cioè il rischio che un’operazione particolarmente favorevole 
                                                 
1
 Il potere-dovere degli amministratori di impugnare le delibere consiliari illegittime 
e la legittimazione ad impugnare le medesime da parte degli azionisti (laddove siano 
lesive dei loro “diritti”) sono disciplinati dall’art. 2388, 4° comma c.c. Per quanto 
concerne gli azionisti, a fronte del richiamo contenuto nell’art. 2388, 4°comma c.c. 
agli artt. 2377 e 2378 c.c., in quanto compatibili, è controverso se si applichino o 
meno i limiti fissati dall’art. 2377, 3° comma c.c. e se, pertanto, la previsione di cui 
all’art. 2388 4° comma, c.c. valga solo per i soci per i quali sussistono gli indici ivi 
previsti: lo esclude M. IRRERA, La patologia delle delibere consiliari nella riforma 
del diritto societario, in Giur. comm., 2004, I, 1137; contra, V. PINTO, Funzione 
amministrativa e diritti degli azionisti, Giappichelli, Torino, 2008, p. 261. 
2
 Così A. VICARI, Gli azionisti nella fusione di società, Giuffrè, Milano, 2004, p. 79, 
ove anche numerosi riferimenti alla dottrina statunitense. 
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ed avviata possa in qualche modo sfumare), gli amministratori delle 
società coinvolte nell’operazione si vincolano vicendevolmente a 
mantenere determinati comportamenti.  
Vengono in rilievo, innanzi tutto, i c.d. accordi di “confidenzialità”, 
che regolano i profili di riservatezza tra le parti e disciplinano le 
modalità relative allo scambio di informazione
3
. 
Possono altresì menzionarsi i patti di “esclusiva” delle trattative (c.d. 
accordi no shop), dei quali costituiscono una specifica variante gli 
accordi di c.d. windows shop, con cui la società si impegna a non 
sollecitare altre offerte ma si mantiene libera di vagliare eventuali 
offerte pervenutele
4
. 
Vanno poi segnalati gli accordi di c.d. best effort, con i quali la società 
si impegana a profondere un adeguato sforzo per garantire che la 
fusione sarà approvata dall’assemblea e/o dai creditori. 
Con gli accordi di incentivo invece, gli amministratori provvedono ad 
offrire alla società controparte delle condizioni di favore al verificarsi 
di circostanze specifiche durante il procedimento di fusione, quale ad 
esempio il lancio di un o.p.a. da parte di un terzo
5
. 
In generale, quindi, si tratta di accordi idonei a generare specifici 
obblighi contrattuali e precontrattuali cui la società dovrà attenersi. E 
se di volta in volta, dunque, è al contenuto di tali accordi che occorrerà 
                                                 
3
 Per una esaustiva panoramica su tali accordi U. DRAETTA, Documenti 
precontrattuali nei negoziati relative a merger e acquisitions. Rassegna della prassi 
internazionale, in Aa.Vv., Acquisizioni di società e pacchetti azionari di riferimento, 
a cura di F. Bonelli e M. De Andrè, Giuffrè, Milano, 1990, p. 97 ss. 
4
 Rientrano nel novero dei patti di esclusiva anche gli accordi di no merger, con cui 
si permette alla società controparte di trattare con altri, ma si impedisce alla stessa di 
stipulare accordi relativi alla fusione fin quando gli azionisti non abbiano espresso il 
loro parere sulla iniziale proposta di fusione. U. DRAETTA, op. cit., p. 109 ss. L’A. (p. 
112), puntualizza altresì che in assenza di tali accordi «le parti possono sempre 
condurre negoziati paralleli senza informare la controparte, con il solo limite 
derivante dall’obbligo di buona fede durante le trattative». 
5
 Nell’ambito di questa categoria di accordi, A. VICARI, op. cit, p. 84, segnala i c.d 
accordi di leg-up e lock-up (stock option). Con tali accordi la società garantisce alla 
controparte il diritto d’opzione sull’acquisto di una percentuale del capitale sociale (o 
della quota di maggioranza nel secondo caso) laddove si verifichino (in pendenza del 
procedimento di fusione) acquisti da parte di soggetti terzi che raggiungano una 
predeterminata soglia del capitale.  
119 
 
guardare per accertare l’idoneità lesiva della delibera (si pensi alle 
ipotesi di accordo con il quale gli amministratori abbiano offerto delle 
condizioni irragionevoli o si siano preclusi la possibilità di realizzare 
altra più conveniente operazione), è chiaro che in linea di principio, 
non sussiste ostacolo alcuno a reputare questo tipo di delibere 
perfettamente impugnabili
6
. 
Particolari problemi interpretativi non si ravvisano neppure con 
riguardo all’impugnabilità della delibera con cui l’organo 
amministrativo approva l’incorporazione di una società posseduta al 
90%. Va infatti ricordato che per questa ipotesi di fusione l’art. 2505-
bis, 2° comma c.c. ammette che l’operazione possa essere realizzata 
senza l’approvazione da parte dell’assemblea dei soci della società 
incorporante. Per tale ragione, essendo cioè questa delibera in grado di 
pregiudicare autonomamente gli interessi protetti (di pregiudicarli, 
dunque, al di fuori di un procedimento “partecipato” dagli stessi soci), 
potrà certamente ravvisarsi, per amministratori, sindaci e soci, 
l’interesse ad agire che si richiede per l’esercizio dell’impugnativa. 
Ancorché idonea a contenere un progetto di fusione 
potenzialmente pregiudizievole degli interessi sociali e individuali, la 
delibera consiliare che approva il progetto di fusione, ne dispone la 
pubblicazione e convoca l’assemblea, considerata la sequenza 
procedimentale in cui si inscrive (che prevede la successiva necessaria 
delibera dell’assemblea che in ipotesi potrebbe anche non 
approvare/modificare il progetto) non presenta profili di lesività attuali 
e quindi tali da legittimare all’impugnativa i soggetti sopra 
menzionati
7
.  
                                                 
6
 In tal senso A. VICARI, op. cit.,p. 227 
7
 Una soluzione diversa potrebbe prospettarsi seguendo l’opinione di C. SANTAGATA, 
La sospensione della deliberazione nella ricostruzione dei mezzi di tutela nei casi di 
invalidità della fusione o irregolarità dell’iscrizione, in Banca, borsa, tit. cred., 
1996, II., p. 112, secondo il quale, giusta il divieto di indire una riunione dei soci in 
presenza di «gravi irregolarità e/o incompletezze procedimentali relativamente alle 
fasi prodromiche alla convocazione dell’assemblea» per gli stessi individua come 
azionabile il ricorso ex. art. 700 c.p.c. per impedirne la convocazione. 
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Nel silenzio del legislatore, una specifica esigenza ricostruttiva 
della disciplina in tema di impugnativa delle delibere consiliari, si 
pone con riguardo alla legittimazione degli azionisti speciali, 
soprattutto ove si consideri la possibilità che la fusione sia realizzata 
senza approvazione nella relativa assemblea speciale
8
.  
L’art. 2388, 4° comma c.c. stabilisce che le delibere in commento 
laddove «lesive dei loro diritti»
9
 possano essere impugnate dai soci 
senza fare distinzione alcuna, rinviando alle disposizioni di cui all’art. 
2377 (e 2378 ) c.c., ove, come noto, si riconosce il diritto di 
impugnazione ai soci che abbiano diritto di voto nell’assemblea 
generale. In quanto privi di diritto di impugnativa in quest’ultima 
assemblea (perché privi di diritto di voto) quindi, dovrebbero ritenersi 
non legittimati ad impugnare la delibera consiliare gli azionisti di 
risparmio.  
Tale ricostruzione, va detto, sarà ammissibile solo se si ritenga 
operante con riguardo alle delibere consiliari il regime di restrizioni 
che l’art. 2377 c.c. pone all’ impugnativa di delibera dell’assemblea. Il 
dubbio che possa privilegiarsi una interpretazione diversa è invero 
suggerito dalla condizione di compatibilità che l’art. 2388, 4° comma 
c.c. pone al rinvio che esso stesso dispone
10
.  
 
 
                                                 
8
 Il problema si pone, quindi, in relazione agli azionisti speciali della società 
incorporante nell’ipotesi di incorporazione di società interamente posseduta e in 
quella di incorporazione della società posseduta al 90%, (c.d. fusioni semplificate) 
disciplinate rispettivamente agli artt. 2505 e 2505-bis c.c. 
9
 L’inciso ha generato un dibattito in dottrina. Ci si domanda, infatti, a quali diritti il 
legislatore vuole riferirsi: se a quei diritti che i soci possono vantare nei confronti 
dell’ente «in tutto eguali al diritto di un creditore o di un terzo, se si toglie la sua 
matrice societaria», i c.d. diritti quesiti (A. MIGNOLI, Le assemblee speciali, Giuffrè, 
Milano, 1960, 183), ovvero, a quelle situazioni soggettive dei soci che da tempo la 
dottrina (cfr. V. BUONOCORE, Le situazioni soggettive dell’azionista, Napoli, 1960) 
considera distinte dai primi (c.d. diritti sociali). Secondo una recente dottrina, 
dovrebbe propendersi per la seconda soluzione (V. PINTO, op. cit., p. 187 ss). 
10
 Il tentativo ricostruttivo è di A. VICARI, op. cit., p. 229. Per il dibattito in ordine 
all’applicabilità o meno dei limiti all’impugnativa fissati dall’art. 2377 c.c., v. i 
riferimenti di cui supra nt. 1 
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3. L’impugnazione della delibera di fusione per violazione 
dei doveri di informazione 
 
Come si è già rilevato, l’interesse individuale alla conservazione del 
valore economico della partecipazione risulta esser tutelato: a) dalla 
norma che impone la fissazione di un rapporto di cambio congruo (e 
tendenzialmente massimo); b) dalla disciplina riguardante i doveri di 
informazione posti in capo ad amministratori ed esperti nell’ambito 
della dinamica procedimentale; nonché, sebbene in via mediata, c) 
dalla disciplina relativa all’informazione ai mercati (v. Cap. I § 4).  
L’impugnazione della delibera di fusione per violazione dei doveri di 
informazione comporta per il socio la necessità di dimostrare la 
violazione dei suddetti doveri, la sussitenza di un nesso di causalità tra 
detta violazione e il distorto esercizio del voto
11
, e infine, che sussista 
l’effettiva lesione dell’interesse protetto dalla disciplina. 
L’aspetto che ci si occuperà di approfondire in questa sede è il primo 
tra quelli indicati. In particolare, si cercherà di capire, attraverso una 
seppur sintetica analisi dei profili più controversi, quando i doveri di 
informazione di cui agli artt. 2501-quater c.c. ss possano ritenersi 
violati
12
. 
L’art. 2501-quinquies, 1° comma c.c., prescrive la redazione di 
una relazione nella quale siano illustrati e giustificati “[…] il progetto 
                                                 
11
G. ZANARONE, L’invalidità delle deliberazioni assembleari, in Trattato delle 
società per azioni, diretto da G.E. Colombo - G.B. Portale, 3**, Torino, Utet, 1993,p. 
242 appare tendenzialmente non contrario a quell’indirizzo della dottrina tedesca che 
per l’ipotesi di esclusione di un azionista dal voto, o addirittura dalla discussione 
assembleare […] afferma che che tale esclusione non rileva ai fini dell’impugantiva 
«se l’ipotetico voto dell’azionista non ammesso, aggiunto a quelli contrari alla 
delibera adottata, sia tale da non spostare l’attuale maggioranza»[…] «Da ciò – 
prosegue - a concludere che la non conformità alla legge o all’atto costitutivo non è 
condizione sufficiente per linvalidità della delibera, occorrendo in più che il vizio sia 
stato causalmente determinante della delibera medesima, il passo è assai breve». 
12
 I doveri di cui agli artt. 114 t.u.f. e gli artt. 66 e 70 reg. emittenti da un lato, e i 
divieti di cui agli artt.180 t.u.f. 2637 c.c. dall’altro, tutelano anche interessi 
pubblicistici ulteriori, che richiederebbero una riflessione più ampia ma che non è 
possibile svolger in questa sede. Si rinvia dunque alle trattazioni più specifiche in 
materia.  
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di fusione ed in particolare il rapporto di cambio delle azioni o quote”. 
Peraltro, al secondo comma, si precisa che la relazione dovrà indicare i 
criteri in base ai quali sia stata compiuta la determinazione del tasso di 
cambio e indicare eventuali difficoltà di valutazione
13
. 
Nonostante il tenore delle disposizioni, una parte della dottrina ha 
ritenuto che la disposizione di cui all’art. 2501-quinquies c.c., nella 
parte in cui richiede che venga “illustrato il progetto sotto il profilo 
giuridico ed economico” sia priva di un reale significato precettivo14, e 
che, considerate le esigenze di riservatezza della società, «la scelta se 
comunicare o meno il business purpose dell’operazione dovrebbe 
risultare tendenzialmente rimessa agli amministratori»
15
.  
Secondo una diversa impostazione, invece «gli amministratori nella 
loro relazione [devono] giustificare la fusione non solo con riferimento 
all'interesse dei soci al mantenimento del valore economico delle loro 
azioni, ma anche all'interesse della società alla massimizzazione del 
                                                 
13
 La norma, va integrata con il disposto cui l’allegato 3A, schema 1, Reg. emittenti. 
In quest’ultimo, punto 1.a), è previsto che gli amministratori nel predisporre la 
relazione di cui all’art. 2501-quinquies c.c. devono procedere con «l'illustrazione 
dell'operazione e le motivazioni della stessa, con particolare riguardo agli obiettivi 
gestionali delle società partecipanti alla fusione e ai programmi formulati per il loro 
conseguimento». 
14
 Cfr. G. GELOSA- M. INSALACO, Fusioni e scissioni di società. Profili civilistici e 
tributari, 2° ed. Milano 2002, p. 74. Si ritiene che il documento sia destinato alla sola 
illustrazione del rapporto di cambio. L’assunto si basa su due ordini di 
considerazioni. In primo luogo, sul fatto che il legislatore ha ritenuto necessario 
specificare, in caso di leveraged buyout, che la relazione ex. art. 2501-quinquies c.c. 
dovrà «[…] indicare le ragioni che giustificano l'operazione e contenere un piano 
economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la 
descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere» In secondo luogo, la 
circostanza che il legislatore all’art. 2505 c.c. (incorporazione di società interamente 
posseduta, operazione che non richiede la determinazione del rapporto di cambio) 
abbia escluso l’applicabilità dell’art. 2501-quinquies c.c. 
15
 Così A. VICARI, op. cit., p. 243. Il quale tuttavia precisa (nota 46) «nei limiti 
concessi all’interpretazione dalla citata disposizione dell’allegato 3A, schema 1), 
punto 1.a) al reg. Consob». Tenendo presente che la mancata divulgazione 
dell’informazione tende a non favorire l’incremento del valore delle azioni L’A. 
ritiene che le esigenze di tutela dell’interesse sociale e individuale siano pienamente 
assolte dall’ «intrinsic fairness test» assicurato dall’applicazione rigorosa dell’art. 
2373 c.c., «il quale dovrebbe rendere meno stringente l’esigenza di sottoporre la 
fusione al diverso business purpose test». 
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valore delle azioni»
16. Secondo questa dottrina infatti, l’art. 2501- 
quinquies c.c. costituirebbe il riscontro normativo del riconoscimento 
in capo al giudice del potere di compiere il c.d. business judgement test 
dell’operazione. Considerato, peraltro, che la pubblicità prevista per il 
documento (art. 2501-septies c.c.) non può incidere sul suo contenuto
17
 
si prospetta una duplice articolazione contenutistica della relazione: «la 
parte della relazione degli amministratori che riguarda i rapporti fra i 
soci della compagine risultante dalla fusione (e quindi anche il 
rapporto di cambio); e la parte della relazione che riguarda invece le 
opportunità e i vantaggi (che non devono essere solo sperati ma basati 
su simulazioni oggettivamente attendibili e prudenti) che la gestione 
dell'impresa post-fusione presenta rispetto alla gestione 
imprenditoriale delle singole società ante fusione»
18
 
Un’ulteriore questione si pone in ordine al grado di analiticità che deve 
possedere il documento. 
Parte della dottrina ritiene che non sia necessario mostrare ai soci il 
dettaglio della contabilità aziendale
19
. 
Secondo altra opinione invece, preferibile, si impone una «compiuta e 
articolata informazione circa i valori assoluti delle società che si 
fondono (intesi come valori indicativi di tutti gli elementi costitutivi e 
caratterizzanti il teorico valore di apporto di tali società)»
20
.  
                                                 
16
 V. AFFERNI, Invalidità della fusione e riforma delle società di capitale, in Giur. 
Comm. 2009, II, p.189. 
17
 «Non riteniamo che la pubblicità della relazione degli amministratori possa 
limitarne il contenuto (come sopra evidenziato) in nome della tutela del segreto 
aziendale. Con quest'ultima nozione infatti ci si riferisce soprattutto alla tutela del 
know-how industriale e commerciale che oggi è una parte importante del patrimonio 
(immateriale) delle imprese e che perciò non deve essere divulgato» Così V. 
AFFERNI, op. loc. cit. 
18
 Così V. AFFERNI, op. loc ult. cit. 
19
 L. A. BIANCHI, La congruità del rapporto di cambio nella fusione, Il sole 24 Ore, 
Milano, p. 197. 
20
 Cfr. S. SARCONE, Le fusioni societarie. Aspetti economico-aziendali, civilistici, 
contabili e fiscali, Milano, Giuffrè, 1996, p. 74 Si argomenta paventando un 
sostanziale accostamento tra la funzione e le finalità svolta dalla relazione in 
commento rispetto alla fusione, e quello svolto da nota integrativa e relazione sulla 
gestione rispetto al bilancio annuale. Si tratterebbe, in tutti i casi, di documenti aventi 
la massima valenza informativa ai fini di una migliore intelligibilità delle situazioni 
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L’analisi degli obblighi informativi si completa con la relazione 
degli esperti ex art. 2501-sexies c.c. 
Per tale documento sussiste un problema di individuazione del suo 
contenuto minimo. Da un lato si tende ad escludere la necessità che gli 
esperti riportino i calcoli cui avrebbe condotto l’applicazione dei 
diversi metodi estimativi astrattamente praticabili per la fissazione del 
concambio
21
, ritenendosi così soddisfatto l’interesse all’informazione 
con la semplice illustrazione dei soli risultati applicativi. D’altra parte 
però, si è ritenuta contraria alla legge la relazione che non sia 
«assolutamente in grado di servire al suo fine istituzionale di fornire 
elementi di riscontro e di giudizio» per il fatto di risultare «immotivata 
o fondata su affermazioni incomprensibili o apodittiche»
22
. 
Occorre, infine, trattare le questioni incidenti sulla corretta 
redazione della situazione patrimoniale ex art. 2501-quater c.c.  
In primo luogo si pone la questione relativa alla struttura di tale 
documento. 
Per la sua redazione il legislatore richiede l’osservanza delle regole 
dettate in materia di bilancio. Secondo un primo orientamento, per una 
completa informazione dei soci, sarebbero necessari anche la la nota 
integrativa e  la relazione sulla gestione. Altra dottrina fa tuttavia 
notare che i documenti mezionati sarebbero sostanzialmente compresi 
nella relazione degli amministratori ex. art. 2501-quinquies c.c. 
Sarebbero quindi bastevoli lo stato patrimoniale e il conto 
economico
23
. 
In secondo luogo si discute della necessità o meno di una approvazione 
assembleare espressa avente ad oggetto la situazione patrimoniale. Ci 
                                                                                                                   
alla base delle operazioni in cui tali documenti sono previsti. Conforme A. VICARI, 
op. cit., p. 249 secondo cui «l’esigenza informativa del socio, potrà ritenersi 
compiutamente soddisfatta laddove assuma carattere analitico e risulti chiara ed 
esaustiva» 
21
 L. A. BIANCHI, op. cit., p. 291 ss. 
22
 Così App. Torino, 23 ottobre 2003(decr.), Telecom Italia s.p.a., in Riv. dir. comm. 
2001, II p. 309 ss riportata da A. VICARI, op. cit., p. 250 a sostegno della sua tesi.; C. 
SANTAGATA, op. cit., p. 382 parla di «articolata relazione».  
23
 V. i riferimenti in A. VICARI, op. cit., p. 251. 
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si limita ad esporre i termini del dibattito. Parte della dottrina
24
 ritiene 
necessaria l’approvazione, sul presupposto che la stessa costituisca un 
bilancio ordinario infrannuale di esercizio. Si apre così la strada alla 
possibilità di impugnare la delibera di fusione per ragioni di nullità ex. 
art. 2379 c.c. e richiedere la sospensiva della stessa ex. 2378, 3° e 4° 
comma c.c.,  in base ad una ragione specifica: la falsità o la non 
correttezza della situazione patrimoniale. Si fa notare, tuttavia, che di 
tal guisa la delibera di fusione verrebbe sottoposta al regime ex. art. 
2434-bis c.c. Se invece, come ritiene altra dottrina, non si ritiene 
necessaria l’approvazione, la possibilità d’impugnare viene limitata 
all’azione diretta a far valere il difetto dell’informazione resa dagli 
amministratori (azione ex. 2377 c.c.). In tal caso, tuttavia, non vi 
sarebbe una riduzione di tutela per soci e terzi, i quali «potrebbero 
impugnare la delibera di fusione ex. art. 2379 c.c. e richiederne la 
sospensione sostenendo che questa, avendo come presupposto una 
falsa o non corretta informazione contabile destinata oltre che ai soci, 
principalmente ai creditori, ha (oggetto lecito ma) contenuto illecito»
25
. 
 
 
4. L’impugnazione della delibera di fusione per conflitto di 
interessi. 
 
La scelta di aderire alla tesi secondo la quale l’interesse comune dei 
soci rilevante nell’operazione di fusione è l’interesse alla 
massimizzazione della redditività dell’investimento (quale riflesso 
dell’incremento del valore delle azioni e del tendenziale aumento della 
quota di partecipazione della società nell’ente post- fusione) apre la 
strada all’ammissibilità dell’impugnativa ex. art. 2373 c.c. della 
                                                 
24
 C. SANTAGATA, Le fusioni, cit., p. 321. 
25
 Così A. VICARI, op. cit. p. 255 
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delibera di fusione nell’ipotesi in cui questa rechi un concambio 
incongruo o non massimizzato (v. Cap. I, Sez. I, § 3) 
Le ipotesi “di scuola” sono quelle della fusione tra società controllante 
e società controllata, nonché, l’ipotesi di fusione tra due società 
partecipate dallo stesso socio titolare di pacchetti azionari di diversa 
consistenza in ciascuna delle due. La società nella prima ipotesi, e il 
socio nella seconda, potrebbero esercitare il diritto di voto loro 
conferito uti socii per perseguire un interesse che invece loro 
appartiene uti individui: l’incremento della quota di redditività relativa 
nell’ambito dell’operazione (società controllante), ovvero 
approvazione di un concambio più favorevole alla società in cui 
detiene una partecipazione di maggiore consistenza (socio). 
Considerata la scelta del legislatore di optare per una formula «che ha 
l’indiscusso pregio di non circoscrivere l’applicabilità della norma a 
situazioni determinate con il rischio di lasciare scoperte situzioni non 
previste»
26, il dettato dell’art. 2373 c.c. pone numerose questioni 
problematiche
27
 che, laddove riferite al contesto delle fusioni, 
acquisiscono ulteriori profili di interesse.  
Su alcune di tali questioni si è già presa una posizione
28
. Su altre si 
segnalano i termini del dibattito. Con riguardo all’accertamento del 
conflitto, si discute in ordine alla sua possibile configurazione «in 
concreto»
29, ovvero se sia sufficiente l’integrazione di una «situazione 
che rivela in maniera tipica il conflitto»
30
. 
                                                 
26
 F. ALBANESE, nota al tribunale di Trento, 6 Luglio 1999, in Società, 2000, p. 470,  
27
 Gli autori che principalmente si sono occupati del tema sono A. GAMBINO, Il 
Principio di correttezza nell’ordinamento delle società per azioni; Giuffrè, Milano, 
1987; D. PREITE, Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del socio nella società 
per azioni, in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo e G.B. 
Portale, vol 3**, Utet, Torino, 1993.  
28
 Con riguardo alla individuzione dell’«interesse della società» cui la norma fa 
riferimento si rinvia alle seguenti parti della trattazione: per la critica alla teoria c.d. 
“pluralista” dell’interesse sociale v. Cap. I § 1; per la configurazione dell’interesse 
sociale quale «interesse unico comune ai soci» v. Cap. I § 1. per la configurazione 
dello stesso in termini di «interesse alla massimizzazione della reddititvità 
dell’investimento dei soci» v. Cap. I § 1.1.  
29
 In questo senso A. GAMBINO, op. cit., p. 214 -216. il giudice – scrive l’A.- avrebbe 
«il più ampio potere di accertare in base alle circostanze concrete, un interesse 
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Sebbene la giurisprudenza non sia orientata in tal senso, nella seconda 
delle prospettive delineate (in cui la minoranza diviene arbitra di 
decidere l’opportunità della fusione) si realizzerebbe un «proficuo 
sistema di approvazione dell’operazione da parte della maggioranza 
della minoranza»
31
 nell’ambito delle fusioni infragruppo. 
Come spiega autorevole dottrina, tra interessi di soggetti diversi 
può parlarsi di incompatibilità «ogni qual volta un determinato bene 
non sia idoneo a soddisfare i bisogni di più soggetti, o comunque non a 
soddisfarli completamente. In questo caso si hanno interferenze fra gli 
interessi relativi a quel bisogno, che possono essere assolutamente 
                                                                                                                   
personale» del socio. Non potrebbe invece determinare in concreto «l’interesse della 
società». La configurazione dell’interesse particolare ex. art. 2373 c.c. riveste un 
ruolo decisivo nella costruzione del sistema di repressione delle condotte abusive a 
danno della minoranza. L’A. critica la dottrina che differenzia l’interesse di cui 
all’articolo in esame con il movente perseguito dai soci di maggioranza nelle 
fattispecie di abuso nella neutralità dell’interesse sociale (P. G. JAEGER, L’interesse 
Sociale, Milano, Giuffrè, 1964, p. 194 ss), propugnando un accostamento tra i due 
tipi di relazione. Prescindendo da una visione dell’interesse particolare determinato 
nell’ambito di una visione contrattuale del rapporto tra socio e società [il termine di 
riferimento obiettivo dell’interesse personale ex. art. 2373 c.c. non deve 
necessarimente essere un «bene attuale», bensì può avere come termine di incidenza 
anche un «oggetto futuro, da realizzarsi con la deliberazione (..) In tale accezione ha 
carattere concreto» (p. 205-206)] si afferma che la «relazione […] che viene in 
considerazione» nella nozione di interesse personale ex. art. 2373 c.c., non dovrebbe 
considerarsi quale «relazione giuridica», ma alla stregua di una qualunque «relazione 
socialmente o economicamente rilevante» (p. 203). Anche nell’ipotesi di cui all’art. 
2373 c.c., quindi, è possibile parlare di «interesse ad un vantaggio particolare» come 
nei casi di abuso nella neutralità dell’interesse sociale, dovendosi in definitiva 
escludere che la disciplina di queste seconde ipotesi «postuli il passaggio ad un 
sistema subiettivo basato sull’eccesso di potere» (p.208). Secondo l’ opinione di D. 
PREITE, op. cit. p. 123. che si rifà esplicitamente allo stesso Gambino, l’interesse 
avrebbe altresì i seguenti caratteri: «a) deve essere […] un interesse e non un motivo, 
b) deve essere presistente alla delibera». 
30
 Così L. MENGONI, Appunti per una revisone della teoria del conflitto di interessi 
del socio nelle deliberazioni di assemblea di società per azioni, in Riv. Soc., 1956, p. 
448 cui aderisce P. G. JAEGER, op. cit., p. 211. Si pone su questa linea Anche E. 
SCIMEMI, La vendita del voto nelle società per azioni, Giuffrè, Milano, 2003 pp. 143-
144 secondo cui «non ha senso preoccuparsi di evitare, in sede giurisdizionale, un 
riesame del merito in ordine alla concreta operazione rispetto alla società, che è un 
soggetto giuridico a fine tipico (art. 2247 c.c.), e permettere che tale riesame venga 
effettuato rispetto ad un singolo soggetto giuridico libero nei fini» - e ancora, 
riportando l’esempio di una proposta di delibera di acquisto di un bene del socio - «il 
conflitto di interessi sussiste sempre, a prescindere dall’entità del prezzo, che per le 
più disparate ragioni il singolo può trovare o meno conveniente» Il giudice, in 
conclusione, «non deve valutare in concreto la convenienza della delibera per il socio 
e/o per la società, bensì solo fissare idealmente rispetto ad essa le posizioni dell’uno 
e dell’altra». 
31
 Così A. VICARI, op. cit. p 263, nt. 96 ove i riferimenti giurisprudenziali. 
128 
 
incompatibili (il che avviene quando la soddisfazione di un bisogno 
esclude il soddisfacimento, anche parziale, dell’altro), o relativamente 
incompatibili (quando permane la possibilità di una incompleta 
realizzazione di entrambi)»
32
. Se queste sono le opzioni configurabili a 
livello di impostazione teorica di fondo, preferibile è l’opinione per cui 
nella fattispecie ex. art. 2373 c.c. sono da ritenersi comprese «anche le 
situazioni in cui il socio e la società abbiano sfere d’interesse 
parzialmente compatibili»
33
. Tali situazioni, di fatto, possono 
concretamente configurarsi: si pensi al caso di delibere di fusione tra 
società di cui una sia socia dell’altra, ove «vi è tipicamente un 
conflitto, ma l’incompatibilità è relativa poiché la società socia può 
desiderare la fusione per massimizzare i profitti di entrambe le società, 
ove sia possibile realizzare sinergie impossibili senza fusione, così 
come può invece mirare al proprio salvataggio, se in perdita, da parte 
di società sana»
34
. 
La tesi che dà rilievo alla sola incompatibilità assoluta […] «impedisce 
che la norma reprima i casi di conflitto idonei a danneggiare il socio 
sino al punto di azzerare il valore della sua partecipazione»
35
. 
Circoscrivere l’operatività della garanzia alle sole ipotesi di conflitto 
assoluto, dunque, determinerebbe un «innalzamento della probabilità 
globale di abuso»: in tal caso «il rischio dell’intero mercato sale e 
quindi sale anche la remunerazione chiesta da parte degli investitori 
per ogni unità di capitale investito»
36
. 
Considerare rilevanti ai fini dell’integrazione della fattispecie anche le 
ipotesi di incompatibilità relativa, fa acquisire una rilevanza centrale 
                                                 
32
 P. G. JAEGER, op. cit., p. 8. 
33
 D. PREITE. op. cit. , p. 138. 
34
 D. PREITE, Il conflitto di interessi del socio tra codice e disciplina del mercato 
mobiliare, in Riv.soc., 1988, p.452. 
35
 D. PREITE,  Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del socio nella società 
per azioni, in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo e G.B. 
Portale, vol 3**, Utet, Torino, 1993, p. 141.  
36
 D. PREITE, Il conflitto di interessi del socio tra codice e disciplina del mercato 
mobiliare, in Riv.soc., 1988, p. 399, Il quale, in definitiva, pone a fondamento della 
sua tesi un’esigenza di efficienza dei mercati.  
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all’ulteriore elemento indicato dall’art. 2373 c.c., il danno per la 
società, per la cui configurazione si rinvia alle considerazioni effettuate 
nel precedente capitolo
37
.  
In relazione alla fattispecie in esame, la dottrina ha affermato che 
«l’annullamento, in presenza degli altri requisiti indicati nell’art. 2373 
c.c., non conseguirà al verificarsi di un effettivo pregiudizio per la 
società, ma si otterrà per il solo fatto che vi sia un ragionevole pericolo 
di pregiudizio»
38. L’opinione prevalente ritiene sufficiente, cioè, una 
mera «potenzialità di danno»
39
.  
In questo contesto, dunque, assume un ruolo centrale la figura del 
giudice che ha il «potere di esaminare il merito della delibera per 
verificare se essa sia potenzialmente dannosa per la società»
40
. Con 
riguardo al sindacato del giudice occorre una precisazione. Secondo 
una parte della dottrina è «irrilevante, ai fini dell’esito 
dell’impugnativa che eventi imprevedibili successivi alla delibera, 
interrompendo il nesso causale tra questa e il danno, impediscano il 
concreto verificarsi del pregiudizio»
41
. Tuttavia, se si considera che il 
                                                 
37
 In un contesto in cui si assume esser rilevante l’interesse alla massimizzazione 
della redditività dell’investimento dei soci (v. Cap. I., Sez. I, §1.1.), il pregiudizio 
rilevante è quello relativo alla produttività del capitale, fattispecie che si verifica in 
caso di a) fissazione di un rapporto di cambio incongruo; b) fissazione del 
concambio su soglie non massime. Tuttavia, il pregiudizio di cui sub b) andrà escluso 
quando, anche a fronte di una determinazione del rapporto sulle soglie minime, vi sia 
un incremento del valore delle azioni (incremento della redditività assoluta) 
marginalmente superiore alla riduzione della redditività relativa. (v. Cap. I, Sez. I, § 
3.) Come rileva una dottrina infatti, l’obiettivo cui deve tendere l’operato della 
società non è quello di assicurare un concambio massimo, ma « quell[o] di realizzare 
la migliore operazione possibile complessivamente considerata» (A. VICARI, op. cit., 
p. 43) L’incremento del valore delle azioni può derivare da precise scelte gestorie (A. 
VICARI, op. cit. p. 264 nt. 105 intravede addirittura la possibilità che gli 
amministratori «possano presentare diverse ricostruzioni tecniche orientate a 
dimostrare la non attendibilità, nel caso concreto, di tale indice [il mercato] e, 
dunque, l’idoneità della fusione a massimizzare comunque il valore delle azioni»), 
ma anche da eventi imprevedibili. Per la tesi della computabilità degli effetti 
derivanti da tali eventi imprevedibili, anche laddove si siano verificati dopo 
l’approvazione della delibera di fusione viziata da conflitto del socio nella fissazione 
del concambio, v. di seguito nel testo e nota 41.  
38
 A. GAMBINO, op. cit., p 248. 
39
 D. PREITE,  Abuso cit., p. 136. 
40
 D. PREITE, op. cit., p. 138. 
41
 A. GAMBINO, op. loc. ult. cit. 
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fondamento di tale osservazione è rintracciato nella volontà di 
configurare l’art. 2373 c.c. come preordinato a evitare un danno per la 
società, e al contempo, che la delibera di fusione si inserisce in una 
logica procedimentale cui seguono ulteriori adempimenti, occorre 
concludere, d’accordo con certa dottrina42, che al giudice debba 
negarsi la possibilità di annullare la deliberazione laddove eventi 
imprevedibili, verificatisi nelle more del giudizio (e a procedimento 
non ancora concluso) siano in grado di far venir meno la situazione di 
potenzialità di danno per la stessa.
43
 
 
 
5. L’impugnazione dell’atto di fusione. La preclusione di 
pronunce invalidative. 
 
Per quanto concerne l’impugnativa dell’atto di fusione si pone il 
problema della individuazione dei legittimati attivi e dei vizi all’uopo 
rilevanti. Il quesito assume rilievo nella prospettiva della presentazione 
di istanze di sospensione in via cautelare ex. art. 700 c.p.c. degli effetti 
dell’atto stipulato ma non ancora iscritto.  
Si è affermato che la legittimazione spetterebbe tanto agli 
amministratori quanto agli azionisti, ponendo alla base di questa 
                                                 
42
 A. VICARI, op. cit., p. 266, richiamando a sostegno della sua tesi l’opinione di L. 
ENRIQUES, Il conflitto d’interessi degli amministratori di società per azioni, Giuffrè, 
Milano, p. 344. 
43
 L’applicazione dell’art. 2373 c.c. alla delibera dell’assemblea di categoria pone il 
problema di capire se l’interesse rilevante suscettibile di subire pregiudizio sia da 
riferire alla società, ovvero alla categoria. Secondo C. COSTA, Le assemblee speciali, 
in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. Colombo e G.B. Portale, vol 3**, 
Utet, Torino, 1993, p. 571 ancorchè le delibere dell’assemblea speciale potrebbero 
acconsentire ad un sacrificio dell’interesse di categoria nella prospettiva di una 
migliore realizzazione dell’interesse sociale, ciò avverrebe sempre nella prospettiva 
di una migliore realizzazione del primo [interesse di categoria]». Peraltro, 
considerato che le competenze assegnate all’assemblea speciale la fanno 
normativamente apparire come preordinata ad operare per la realizzazione 
dell’interessi degli azionisti che ne fanno parte [v. art. 146 1°comma l. a), c), d) ed e) 
t.u.f] può condividersi la tesi di chi ritiene che «gli azionisti speciali non dovrebbero 
poter sostenere che un pregiudizio non sussiste perché risulta di fatto compensato 
dalla maggior soddisfazione dell’interesse sociale» A. VICARI, op. cit. p.277. 
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affermazione il fatto che gli interessi tutelati in sede di impugnativa 
dell’atto sono gli stessi interessi tutelati in sede d’impugnazione della 
delibera che lo precede
44
. Ammettendo espressamente di sposare una 
lettura in termini contrattuali della natura dell’atto di fusione, altra 
parte della dottrina, ha ritenuto di dover riconoscere la legittimazione 
ad impugnare l’atto ai soli amministratori ex art. 2380-bis 1°comma 
c.c. Tutt’al più, si è detto, «per garantire la tutela dell’interesse sociale 
e individuale dei soci si potrebbe, eventualmente, adottare una 
soluzione che attribuisce al singolo amministratore la competenza 
individuale all’impugnativa, quanto meno in casi di particolare 
urgenza»
45
.  
Va detto però che nell’ambito di una visione negoziale dell’atto di 
fusione è stato anche affermato che «l’appurata incongruità del 
rapporto di cambio determina la nullità dell’atto di fusione per illiceità 
dell’oggetto in concreto, o meglio per una clausola del contenuto 
dell’atto che però ha contenuto tecnico giuridico essenziale»46. 
Aderendo ad una visione contrattuale dell’atto si dovrebbe desumere 
che tra i vizi che legittimano l’impugnativa vi sia anche quello che 
riguarda il rapporto di cambio e che quindi, in presenza di tale vizio, 
sia ammissibile la presentazione di istanze di sospensione in via 
cautelare ex. art. 700 c.p.c. dell’atto di fusione. 
In realtà l’asserita natura contrattuale dell’atto influenza relativamente 
la selezione dei vizi che legittimano l’impugnativa. Occorre infatti 
considerare che il medesimo atto si inserisce in una logica 
                                                 
44
 Secondo B. QUATRARO, L’atto di fusione, in Riv. dott. comm., 1991, p. 1017 
l’invalidità dell’atto« può essere fatta valere da chiunque vi abbia interesse» In 
questo senso anche C. SANTAGATA, La sospensione, cit. p.116. Per l’A., infatti, «i 
vizi della delibera si riflettono sull’atto di fusione»; Implicitamente in questo senso 
anche  ID., Le fusioni, cit.,p. 610, il quale non distingue tra invalidità diretta (vizi 
dell’atto)  e derivata (vizi del procedimento che si riverberano sull’atto) dell’atto ai 
fini dell’operatività del meccanismo preclusivo di cui all’art. 2504-quater c.c. 
45
 Così A. VICARI, op. cit. p.288; infatti, laddove si aderisca alla visione in termini 
negoziali dell’atto di fusione occorre comunque tener presente che parti formali del 
negozio sarebbero sempre le società e non i soci. Per la ricostruzione in termini 
contrattuali della natura dell’atto di fusione, v. A. GENOVESE, op. cit. p. 59 ss.; per la 
critica a questa lettura C. SANTAGATA, Le fusioni, cit., p. 540 ss. 
46
 A. GENOVESE, op. cit., p. 29 ss. 
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procedimentale che porta ad escludere l’impugnabilità dello stesso per 
vizi per i quali, nel procedimento, assume la valenza di rimedio 
“tipico”, perché cronologicamente anteriore, l’impugnativa della 
delibera di fusione ex. art. 2377 e 2379 c.c. Sulla scorta di tali 
considerazioni è stato infatti affermato che «solamente in ipotesi di 
lesione di interessi considerati meritevoli di protezione che si siano 
prodotte successivamente al momento dell’adozione della delibera di 
fusione gli amministratori dovrebbero poter agire, appunto, 
impugnando l’atto»47.  
Resta il fatto che l’impugnativa dell’atto di fusione non è  strumento di 
tutela direttamente spendibile dagli azionisti. Più in generale, va detto, 
la possibilità di ottenere ristoro attraverso l’impugnativa degli atti del 
procedimento ha una valenza assai limitata nella sequenza 
procedimentale di fusione, soprattutto alla luce di quanto disposto dal 
primo comma dell’art. 2404-quater c.c.: “Eseguite le iscrizioni 
dell’atto di fusione a norma del secondo comma dell’art. 2504 
l’invalidità dell’atto di fusione non può essere pronunciata”.  
La norma in discorso, riconducibile ad un generale principio di 
irregredibilità degli effetti dell’attività organizzativa48, preclude al 
                                                 
47
 A. VICARI, op. cit. p. 289. 
48
 Secondo A. GENOVESE, op. cit., p.132, gli artt. 2332 e 2504-quater  c.c.- entrambi 
riconducibili «al comparto sistematico di regole concepite per esssere applicate ad 
atti di organizzazione» (sarebbero legate da un rapporto di «complementerietà» 
(p.81):  l’art. 2332 c.c. (che si applica alla “società”) riferito all’organizzazione in 
quanto tale, l’art. 2504-quater c.c. (che si applica all’“atto di fusione”) rapportato 
agli effetti dell’attività organizzativa (p.237). Di contrario avviso P. BELTRAMI, La 
responsabilità per danni da fusione, Giappichelli, Torino, 2008, pp. 49 ss. il quale, 
partendo dalla constatazione che l’art. 2332 c.c. codifica un principio di 
conservazione da riferirsi all’attività svolta (2°comma) ma anche e soprattutto «alla 
fattispecie ed all’effetto dell’autonomia patrimoniale» (1° e 4° comma), rileva che la 
conservazione della società -intesa come fattispecie- si basa sul duplice presupposto 
che l’atto abbia carattere organizzativo (altera lo stato di fatto preesistente) e che 
l’iscrizione attribuisce rilievo reale alla regola organizzativa in esso contenuta 
(rilevanza reale che – si osserva- rende l’atto capace di esplicare i propri effetti anche 
nei confronti di soggetti terzi, ne impedisce la cancellazione e implica una gestione 
dell’invalidità dello stesso atto con modalità diverse dalla invalidità negoziale). Sulla 
base di queste riflessioni – afferma l’A.- «la società rileva, ai fini della norma, quale 
effetto organizzativo dell’attività concretizzantesi nell’iscrizione dell’atto 
costitutivo» (p. 63) – quindi - che la «società iscritta è conservata in quanto effetto 
organizzativo dell’attività di costituzione della società stessa sfociata nell’iscrizione 
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giudice, ancorchè tempestivamente adito, di pronunciare l’invalidità 
della fusione
49
. Essa, in definitiva, fa della tutela obbligatoria per 
equivalente
50
 l’unico rimedio esperibile non appena conclusosi l’iter 
procedurale di fusione
51
. Si è tentato da più parti di ridurre la portata 
                                                                                                                   
dell’atto costitutivo» (p. 81). L’A. sostiene che le diversità dispositive che le due 
norme presentano - invalidabilità assoluta fusione/invalidabilità ex nunc società - 
sarebbero generate da ragioni non sistematiche ma utilitaristiche: «un’eliminazione 
ex nunc [della fusione] non è comunque in grado di soddisfare le esigenze poste alla 
base delle azioni invalidative: oltre che dalla convinzione secondo cui i soci e terzi 
danneggiati […] verrebbero meglio tutelati in via risarcitoria» (p.78 - 79) [Contra P. 
LUCARELLI, Rapporto di cambio incongruo, invalidità della fusione e rimedi: una 
relazione ancora da esplorare, in Riv. dir. Comm., 2001, II, p. 269]. In definitiva tra 
gli artt. 2504-quater e 2332 c.c. intercorrerebbe un rapporto di «species a genus» in 
quanto codificherebbero, con modalità diverse, il medesimo principio di 
irregredibilità degli effetti dell’attività organizzativa (p. 100), che ispirerebbe, 
peraltro, anche disposizioni quali gli artt. 2500-bis, 2379-ter, 2° comma c.c. (p. 89).  
49
 Se a questo dato si aggiunge che il socio non può impugnare l’atto, che la fusione 
può essere attuata prima che trascorrano i sessanta giorni previsti per l’opposizione 
dei creditori (cfr. art. 2503 c.c.), nel contesto degli strumenti di tutela reale acquista 
una grande incisività il ricorso alla tutela cautelare. Sul punto – in un più in generale 
contributo avente ad oggetto la ratio e l’ambito di applicabilità della sospensiva 
cautelare ex. art. 2378, 4° co. c.c. - v. I. KUTUFÀ, La sospendibilità di delibere 
assembleari già eseguite, in Giur. Comm., 2008, I, spec. p.103 ss, nonché G. MEO, 
Gli effetti dell’invalidità delle deliberazioni assembleari,in Il nuovo diritto delle 
società. Liber amicorum G.F. Campobasso, diretto da P. Abbadessa – G.B. Portale, 
II, Torino, Utet, p. 305 secondo cui «la sede cautelare, nonostante sia tuttora 
concepita come ancillare al giudizio ordinario di impugnazione a cognizione piena, 
diventa il vero luogo giurisdizionale di accertamento dell’invalidità, capace di 
impedire che la delibera trovi attuazione mediante esecuzione o, al contrario, di 
offrire la strada ai meccanismi pubblicitari idonei ad impedirne una volta per tutte la 
caducazione». 
50
 Secondo M. PERRINO, art. 2504-quater, in Società di capitali. Commentario, G. 
Niccolini - A. Stagno D’Alcontres, III, Jovene, Napoli, 2004, p. 1985 è ammissibile 
anche un risarcimento in forma specifica che «potrebbe essere costituito[…] dal 
trasferimento coattivo di una parte delle azioni o quote dei soci di maggioranza a 
quelli di minoranza, che siano stati danneggiati da un incongruo rapporto di cambio». 
Così anche A. VICARI, op. cit. p. 301. Contra P. BELTRAMI, op. cit. p. 86; A. 
GENOVESE, op. cit., p. 100;  
51
 La possibilità di agire in giudizio per i pregiudizi subiti è garantita agli azionisti 
dalla tecnica utlizzata dal legislatore per realizzare il meccanismo stabilizzatorio. 
Come osserva P. RUGGERI, L’irreversibilità della fusione societaria, Cedam, Padova, 
2012, p. 67 «se è vero, infatti, che l’effetto della pubblicità legale sarebbe, in 
definitiva quello di precludere per il futuro eventuali pronunce invalidative della 
fusione, lo è altrettanto la circostanza che tale effetto non si estende a “sanare” in 
senso giuridico i vizi dell’atto stesso o del procedimento». In altre parole può dirsi 
che la pubblicità dell’atto di fusione è “sanante”, ma nel senso che «pur non potendo 
eliminare i vizi o difetti di atti che vi sono soggetti, ne copre le manchevolezze e 
concorre, sul terreno dell’efficacia, a realizzare un fatto dalla legge considerato 
equivalente a quello che si sarebbe prodotto in assenza di vizi» Così A. GENOVESE, 
op. cit., p. 157. Considerata l’essenzialità che riveste, una dottrina ritiene possibile la 
caducazione della fusione a seguito di una indebita iscrizione dell’atto (art. 2191 
c.c.). C. SANTAGATA, Le fusioni,cit. rileva come il primo comma dell’art. 22 III 
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dispositiva della norma
52
. In ragione del summenzionato principio, 
tuttavia, fatte salve specifiche ipotesi di inefficacia dell’operazione53, è 
                                                                                                                   
Direttiva ammetta la possibilità che uno Stato consenta di “far dichiarare la nullità 
della fusione da parte di una autorità amministrativa [..]”. Sul presupposto che «la 
cancellazione d’ufficio non può, sul piano formale, qualificarsi come una 
“pronuncia” poiché si sostanzia nell’emanazione di un atto amministrativo» (p. 633), 
ritiene ammissibile la cancellazione dell’iscrizione dal registro. L’A. peraltro, 
considerato che «né la decisione, né la stipulazione dell’atto di fusione sono idonee, 
di per sé, a realizzare veruno degli effetti finali della fusione non sarebbe possibile 
equiparare siffatta situazione a quella che si determinerebbe nel caso di società per 
azioni in formazione allorchè manchi o sia caducata l’iscrizione di cui all’art. 
2331c.c.». (p. 634).  
52
 Sul presupposto che la norma configurerebbe «il pericolo di un ritorno 
all’istituzionalismo societario» (così G. SCOGNAMIGLIO, Fusione e scissione di 
società: lo schema di legge di attuazione delle direttive CEE, in Riv. dir. Comm, I, 
p.109) la dottrina ha tentato di ridurre la portata dell’art. 2504-quater c.c. Ponendo 
l’attenzione sulla diversità terminologica sussistente tra la rubrica dell’art. 2504-
quater c.c.. («invalidità della fusione»), priva di carattere prescrittivo, e il dato 
letterale del primo comma della medesima norma («invalidità dell’atto di fusione»), 
F. CAMILLETTI, Alcune considerazioni sulla nuova disciplina delle fusioni e sul c.d. 
merger leveraged buyout, in Giur. Comm, 1994, II, p.148. ha dedotto la volontà 
legislativa di circoscrivere l’applicabilità della preclusione alla sola ipotesi di 
invalidità determinata da vizi dell’atto di fusione e non anche nelle ipotesi in cui i 
vizi riguardino altre fasi del procedimento. Ancorchè vi sia stata l’iscrizione «di un 
quid denominato atto di fusione», poiché «progetto, delibera ed atto di fusione 
identificano, dal punto di vista strutturale, la fattispecie fusione», G. SCOGNAMIGLIO 
Sull’inesistenza giuridica del negozio di fusione, in Riv. dir. comm, 1992, I, p. 1047 
sostiene che la mancanza di uno di essi comporta che la fattispecie non si è 
perfezionata è strutturalmente incompleta: dunque giuridicamente non esiste». 
Secondo P. LUCARELLI, op. cit. p. 287 ss. «la determinazione del rapporto numerico 
di sostituzione delle partecipazioni configura un’attività [...]vincolata al rispetto di un 
limite legale specifico a garanzia della neutralità dell’operazione nei confronti dei 
soci» in ragione di ciò «non è davvero nel rapporto di cambio che si concentra la 
decisione di fusione». Non rientrando la determinazione del concambio all’interno 
del «potere normativo dei soci di organizzare l’attività» [..]«è correggibile se il 
rapporto finale è viziato o per inadeguatezza dei metodi impiegati o per incongruità 
rispetto alla conservazione delle partecipazioni sociali». Contra C. ANGELICI, La 
nullità della fusione, in Riv. Dir. Comm., 1992, I, p. 275; P. BELTRAMI, op. cit. p. 86; 
C. SANTAGATA, op. cit., p. 640; A. GENOVESE, op. cit. p. 227;  
53
 Secondo G. F. CAMPOBASSO, Diritto delle società, vol. 2 di Diritto Commerciale, 
Torino, Utet, 2012, p. 666 «l’atto di fusione realizzato in violazione dell’art. 2503 
c.c. è valido ma improduttivo di effetti erga omnes». Come osserva G. IERMANO, 
Invalidità delle operazioni straordinarie e principio di stabilità, in Il nuovo diritto 
delle società. Liber amicorum G. F. Campobasso, diretto da P. Abbadessa – G. B. 
Portale, 4° Vol, Utet, Torino, 2006-2007, p. 423 dare credito a tale ricostruzione 
comporterebbe «il risultato di ritagliare delle “zone “franche” in cui non opererebbe 
l’effetto preclusivo connesso all’iscrizione [..]. Esigenze di certezza del diritto e di 
rispetto della ratio sottostante alla disciplina [..] impongono, pertanto, di ancorare a 
parametri oggettivi l’individuazione delle situazioni di inefficacia valevoli come 
condizioni di operatività della portata preclusiva dell’iscrizione, limitandole soltanto 
ai casi in cui gli effetti dell’operazione siano stati espressamente sospesi o differiti in 
conseguenza di esplicita previsione di legge o di previsione convenzionale (come in 
presenza di una clausola di posticipazione degli effeti di fusione)». A. GENOVESE, op. 
cit., p.212, (qualificando l’ipotesi di iscrizione dell’atto in pendenza di giudizio di 
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opinione oramai diffusa quella secondo cui la fusione sia da 
considerarsi irreversibile una volta pubblicato l’atto conclusivo del 
procedimento. Tale circostanza rende preminente la necessità di 
esaminare l’atteggiarsi della tutela obbligatoria per i danni generati 
dall’operazione. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                   
opposizione in termini di invalidtà) ha sostenuto la tesi dell’inopponibilità della 
fusione stessa nei soli riguardi di quei creditori che hanno visto menomato il proprio 
diritto di opporsi. Contra M. DI SARLI, Invalidità della fusione, art. 2504-quater, in 
Commentario alla riforma delle società, Marchetti, Bianchi, Ghezzi, Notari, 
Trasformazione – Fusione – Scissione, Milano, 2006, p. 955, secondo cui anche 
questa ipotesi «rientra nell’ambito di applicazione della norma in esame [..] i 
creditori che esercitano il diritto di opposizione agiscono al fine di conservare [..] 
un’adeguata garanzia patrimoniale [..] Essi non sono interessati, invece, a che la 
fusione non si realizzi, sicchè in questa prospettiva la forma di tutela più idonea [..] è 
quella di tipo risarcitorio». 
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Sezione seconda 
La tutela obbligatoria 
 
SOMMARIO: 1. Premessa - 2. L’art. 2504-quater, 2° comma c.c. come norma 
che introduce una responsabilità diretta a carico della società – 2.1. 
(segue): la natura della responsabilità - 3. L’art. 2504-quater, 2° 
comma c.c. come norma che codifica un’azione di responsabilità a 
carattere speciale – 3.1. (segue): legittimazione attiva e passiva – 3.2. 
(segue): la tutela obbligatoria per le altre ipotesi di pregiudizio –– 4. 
Ingiustificato arricchimento da fusione - 5. Rilievi critici  
 
1. Premessa 
 
Le considerazioni che si svolgeranno nella presente sezione hanno ad 
oggetto la tutela obbligatoria degli azionisti a seguito della 
pubblicazione dell’atto di fusione ai sensi dell’art. 2504 c.c.  
La non facile operazione di studio e selezione degli interessi rilevanti 
nell’ambito delle operazioni di fusione risulta essere stata compiuta in 
particolare da un Autore
1
, ai cui risultati si è più volte prestata 
adesione nella prima parte della presente trattazione.  
Coerenza vorrebbe che nel descrivere le problematiche che interessano 
la tutela obbligatoria, si desse comunque credito al più volte 
menzionato studio.  
Non che ci si precluda a priori tale opzione, tuttavia, se è vero che lo 
studio sugli interessi è rimasto prerogativa di pochi, non lo stesso può 
dirsi laddove si consideri la tematica della tutela obbligatoria degli 
azionisti pregiudicati dalla fusione. 
Pare opportuno, quindi, considerata la finalità ricognitiva dello stato 
dell’arte sui vari temi che naturalmente caratterizza la presente 
trattazione, non limitarsi all’esposizione dell’opinione di chi allo 
                                                 
1
 A. VICARI, Gli azionisti nella fusione di società, Giuffrè, Milano, 2004;  
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studio delle forme di tutela ha fatto precedere un’attenta disamina degli 
interessi nella fusione, ma valutare tale opinione nel raffronto con 
l’opinione di altri Autori2 che, pur sviluppando delle premesse diverse, 
sono giunti ad assumere una posizione, certo autorevole, sul tema della 
tutela obbligatoria.  
Si ritiene altresì opportuno prendere in considerazione le pronunce di 
alcuni tribunali, spesso chiamati a intervenire sulle questioni che in 
questa sede si affronteranno e che certo contribuiscono, in uno con le 
altre opinioni, a far assumere in chi si approccia ad una tematica tanto 
complessa quanto interessante come quella in esame, un punto di vista 
critico o quanto meno più consapevole. 
 
 
2. L’art. 2504-quater secondo comma c.c. come norma che 
introduce una responsabilità diretta a carico della società   
 
Secondo una parte della dottrina la fattispecie di cui al secondo comma 
dell’art. 2504-quater c.c. costituisce una clausola generale di rinvio 
alle “tradizionali” azioni risarcitorie. 
Questa dottrina infatti, ravvisando nella norma una stretta correlazione 
con le azioni disciplinate dagli artt. 2395
3
ovvero 2043
4
 c.c., affida la 
tutela dei singoli azionisti ad un’azione esperibile nei confronti degli 
amministratori, diretta a farne valere la responsabilità extracontrattuale 
                                                 
2
 Tra i tanti si segnalano in particolare i contributi di P. BELTRAMI, La responsabilità 
per danni da fusione, Giappichelli, Torino, 2008; C. SANTAGATA, Le fusioni, in 
Fusione e Scissione, Vol. 7**, 1, in Trattato delle società per azioni, diretto da G. E. 
Colombo - G.B. Portale, Torino, Utet, 2004, p. 644 ss.; E. LA MARCA, Il danno alla 
partecipazione azionaria, Giuffrè, Milano, 2012.  
3
 M. CASSOTTANA, Azione risarcitoria per errata determinazione del rapporto di 
cambio, in Società, 2001, p. 468. D. CASADEI, Invalidità della fusione e azioni 
esperibili (con particolare riferimento all’incongruità del rapporto di cambio), 
Roma, Bancaria Ed., 1993, p. 28; B. LIBONATI, Rapporto di cambio e fusione fra 
società per azioni, in Riv. dir. comm., 1979, II, p.114; cfr. altresì M. NICOTRA, 
L’invalidità della fusione e la sanatoria dell’art. 2504 quater c.c.: portata e rimedi, 
in Riv. Not., p 1158 
4
 Cfr. L. STANGHELLINI, Osservazioni in materia di sindacabilità del rapporto di 
cambio nella fusione dopo la riforma del 1991, in Giur. Comm., 1995, II, p. 134 ss  
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per i pregiudizi verificatisi agli interessi dei soci nell’ambito 
dell’operazione5. 
La dottrina maggioritaria ha tuttavia abbandonato siffatta linea 
interpretativa, in forza di due considerazioni che ne mostrerebbero la 
debolezza sotto il profilo della tutela degli interessi dei soci: a) 
anzitutto, avendo la responsabilità titolo extracontrattuale, il socio 
abilitato all’azione dovrebbe, seguendo la lettura prospettata, ritenersi 
gravato dell’onere di provare dolo e colpa del legittimato passivo; b) in 
secondo luogo, è da dirsi che le azioni suddette sono esperibili solo ed 
esclusivamente per i pregiudizi diretti subiti dal socio al proprio 
patrimonio
6
.  
Tali rilievi critici aprono la strada ad una lettura costituzionalmente 
compatibile del disposto di cui al secondo comma dell’art. 2504-quater 
c.c. 
Considerati gli artt. 3, 24 Cost., che introducono rispettivamente il 
principio di uguaglianza sostanziale tra soggetti che si trovano nella 
medesima situazione giuridica e quello della tutelabilità di diritti e 
interessi legittimi, nonché l’operatività del disposto di cui al primo 
comma dell’art. 2504-quater c.c., il problema della responsabilità per 
danni da fusione, deve essere impostato «in termini di stretta 
equivalenza tra le utilità che avrebbe assicurato la negata azione 
demolitoria e quelle che deve assicurare l’azione risarcitoria»7.  
Il passaggio successivo è rappresentato allora dalla definizione della 
posizione dell’azionista di fronte agli strumenti di tutela reale, e in 
particolare di fronte all’impugnativa ex. art. 2377 c.c.: strumento di cui 
                                                 
5
 Va detto che alcuni tra i fautori di siffatta tesi ammettono la possibilità di esperire 
comunque le ulteriori azioni risarcitorie ordinarie contro sindaci, revisori esperti e 
società post- fusione, facendo ricorso a norme dell’ordinamento quali gli artt. 2407, 
2501-sexies, 2049-sexies, e 2043 c.c. Esplicita in questo senso A. R. ADIUTORI, 
Funzione amministrativa e azione individuale di responsabilità, Giuffrè, Milano, 
2000, pp. 189 ss e 196 ove specifica che l’art. 2504-quater, 2°comma c.c. non 
esaurisce l’area dei rimedi esperibili da soci e terzi. 
6
 V. su tutti G.F. CAMPOBASSO, Diritto delle società, vol. 2 di Diritto commerciale, 
Utet, Torino, 2012, p. 401 
7
 Così E. LA MARCA, op. cit. p. 341; 
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dispone l’azionista – come più volte si è ricordato – soltanto nella fase 
che precede la pubblicazione dell’atto di fusione. 
Premesso che «l’impugnativa rimane uno strumento per la tutela di un 
interesse sempre e comunque individuale del socio legittimato»
8
, si 
ritiene che un siffatto interesse:  
i) sia «non necessariamente a contenuto patrimoniale» (potendosi 
impugnare le delibere di approvazione del bilancio anche solo per 
violazione del diritto d’informazione); 
ii) possa nascere tanto da un pregiudizio diretto quanto da un 
pregiudizio riflesso (tra i possibili vizi per i quali è esperibile 
l’impugnativa ex. art. 2377 rientra l’esercizio del voto in conflitto 
d’interessi)  
iii) sia in ogni caso «teso ad ottenere un contenuto diverso della 
delibera»
9
. 
Ciò premesso, si fa notare che l’ambito della tutela offerta dalle azioni 
risarcitorie tradizionali (cui rinvierebbe l’art. 2504-quater 2° comma 
c.c. secondo l’opinione prospettata in precedenza) è limitato ai soli 
interessi patrimoniali (rimanendo escluse ad esempio quelle ipotesi di 
lesione di interessi di natura meramente partecipativa) e si sottolinea 
come da queste, al socio, non sia consentito ottenere ristoro per i 
pregiudizi riflessi, con l’unica eccezione dell’azione ex. art. 2497 c.c.  
                                                 
8
 P. BELTRAMI, op. cit., p.135, sulla base del confronto tra due diversi indirizzi. Il 
primo (cfr. C. ANGELICI, Note in tema di rapporti contrattuali tra soci e società, in 
G.B. FERRI – C. ANGELICI, Studi sull’autonomia dei privati, Utet, Torino, 1997, p. 
361 ss) riconosce al socio la funzione di Wahrer des Rechts e conseguentemente lo 
ritiene legittimato, sempre che la lesione attenga al piano sociale, ad impugnare tutte 
le delibere in contrasto con le regole di validità predisposte dall’ordinamento. Il 
secondo indirizzo (G. ZANARONE, L’invalidità delle deliberazioni assembleari, in 
Trattato delle società per azioni, diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 3**, 
Torino, Utet, 1993, p. 271 ss) ritiene che al socio sia attribuito un potere di 
impugnativa non già per un interesse sociale ma in quello suo personale, sia pure 
tutelato in occasione e talvolta anche per mezzo della tutela del primo. La 
contrapposizione più rilevante tra i due indirizzi, quella relativa alla natura 
dell’interesse tutelato (a prescindere dalla sua fonte) è, secondo, l’A. da ritenersi 
risolta per effetto di quanto desumibile dalla disciplina dell’art. 2379-ter c.c. che 
dovrebbe far propendere per la seconda delle impostazioni su descritte. 
9
 Così P. BELTRAMI, op. cit., p. 138. 
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Se si considera, peraltro, che per ottenere il ristoro dai pregiudizi 
l’azionista sarebbe gravato dell’onere di provare tutti gli elementi della 
responsabilità civile, una interpretazione del disposto di cui all’art. 
2504-quater, 2°comma c.c. che facesse dello stesso una clausola 
generale di rinvio alle azioni risarcitorie tradizionali, non sarebbe in 
grado di assicurare all’azionista pregiudicato dalla fusione lo stesso 
livello di tutela di cui egli dispone prima della pubblicazione dell’atto 
di fusione: in quella fase, infatti, la semplice dimostrazione 
dell’invalidità della delibera gli darebbe accesso alla tutela per danni 
diretti e indiretti a prescindere dalla prova dell’elemento soggettivo.  
Sulla scorta di tali rilievi, dottrina e giurisprudenza si sono orientate 
alla ricerca di una soluzione che individuasse un soggetto responsabile 
in via diretta per danni diretti e riflessi da fusione, ed il risultato è stato 
quello di affermare che il risarcimento debba essere posto direttamente 
a carico della società post- fusione
10
. Tale scelta si rivelerà 
improduttiva per le ragioni che saranno chiarite infra § 5. Per il 
momento, è necessario soffermare l’attenzione sui diversi percorsi 
argomentativi attraverso i quali si è giunti alla indicata soluzione.  
 
   
2.1. (segue): la natura della responsabilità 
 
Seguendo una prima impostazione, la responsabilità della società 
risultante da fusione dovrebbe essere qualificata in termini indennitari. 
Secondo l’opinione di una parte della dottrina11, considerato che 
l’ordinamento prevede l’indennizzabilità del nocumento subito dal 
                                                 
10
 Vedi i riferimenti di cui al paragrafo successivo.  
11
 C. ANGELICI, La nullità della fusione, in Riv. Dir. Comm., 1992, I, p. 267; C. 
SANTAGATA, op. cit., p. 687; I. PAGNI Tutela specifica e tutela per equivalente, 
Milano, Giuffrè, 2004, p. 171; P. LUCARELLI, Rapporto di cambio incongruo, 
invalidità della fusione e rimedi: una relazione ancora da esplorare, in Riv. Dir. 
Comm., 2001, II, p. 276 ss.; E. ADDUCCCI – M. TODINI, Invalidità della fusione e 
profili risarcitori a fronte di dolo o colpa degli amministratori, in Diritto e Pratica 
Delle Società, 2006, n. 18, p. 22. 
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socio per effetto di una seppur congrua determinazione del rapporto di 
cambio senza imporre al socio l’onere di provare dolo o colpa dei 
responsabili di siffatta determinazione, sarebbe «logico […] quindi 
che, in un certo senso a maggior ragione, non si ponga l’esigenza di 
una colpa quando la lesione è conseguenza di un atto illegittimo»
12
 
pena una maggior gravosità della tutela post-fusione rispetto a quella 
invalidativa assicurata dall’impugnazione, dove è sufficiente 
dimostrare l’esistenza del vizio di invalidità della delibera per ottenere 
l’annullamento. 
Secondo questa opinione dovrebbe ritenersi che l’art. 2504-quater 2° 
comma c.c. individui un’azione di responsabilità affatto peculiare. I 
legittimati passivi di tale azione sarebbero tanto gli amministratori 
quanto la società post- fusione, ma con una fondamentale differenza.  
Mentre nei confronti dei primi la responsabilità sarebbe assimilabile a 
quella di cui all’art. 2395 c.c., non potendosi dunque esimere il socio 
dalla dimostrazione del dolo o della colpa degli stessi, nei confronti 
della società post- fusione si tratterebbe di una forma di responsabilità 
indennitaria, conseguentemente svincolata dalla dimostrazione della 
prova relativa al coefficiente psicologico dei soggetti che per lei hanno 
agito. 
È facile intendere che, per tale via, sarebbe assicurata al socio una 
tutela comunque equivalente a quella di cui il socio dispone prima 
della pubblicazione dell’atto di fusione: tanto sotto il profilo della 
copertura per tutti i tipi di pregiudizio (diretti e riflessi), quanto sotto il 
profilo dell’esonero dalla prova della colpevolezza. 
Alla tesi in discorso sembra peraltro aver aderito parte della 
giurisprudenza: «alla invalidità della fusione iscritta deve conseguire, 
per il socio legittimato prima dell’iscrizione a far valere l’invalidità 
della sottostante deliberazione societaria ma privato del diritto ad 
ottenere la specifica pronuncia di rimozione dell’atto invalido 
                                                 
12
 C. ANGELICI, op. cit., p. 274. 
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richiesta, il diritto a un ristoro a contenuto indennitario […] Solo in tali 
termini, del resto, la vicenda della posizione del socio conseguente 
all’applicazione dell’art. 2504-quater c.c. pare al collegio sfuggire a 
censure di illegittimità costituzionale, il sacrificio del diritto del socio 
(giustificato da interessi generali) venendo ad essere compensato da 
una tutela equivalente»
13
. 
La tesi è stata criticata sotto diversi profili. 
Anche a voler prescindere dall’argomento letterale fondato sul tenore 
della norma in esame
14
, occorre invero sottolineare che «l’indennizzo è 
una forma di compensazione monetaria della lesione apportata da un 
atto legittimo ad un bene al fine di riequilibrare il pregiudizio 
arrecatogli (e non di reagire ad un danno antigiuridico)»
15
. Se si 
considera che il presupposto per l’indennizzo è una situazione di 
legittimità dell’atto, è agevole constatare come per la fattispecie in 
esame non possa farsi riferimento a questo strumento tipico anche di 
altri settori dell’ordinamento, l’indennità appunto, in quanto, 
presupposto per esperire l’azione risarcitoria è proprio quello della 
violazione antigiuridica della posizione dell’azionista realizzatasi a 
mezzo di una delibera invalida
16
. 
                                                 
13
 Trib. Milano, 2 novembre 2000, Barbini e altri c. Soc. La Fondiaria Ass. ni s.p.a. 
(già Compagnia Latina di Ass. ni s.p.a.) con nota di P. LUCARELLI, op. cit. p. 231 ss 
14
 Tendono ad attribuire rilievo marginale al fatto che l’art. 2504-quater c.c. faccia 
riferimento al termine “risarcimento” e non a quello di “indennizzo” sia A. VICARI, 
Gli azionisti nella fusione di società, Milano Giuffrè, p. 306, con numerosi richiami 
alla dottrina civilistica; sia P. BELTRAMI, op. cit., p. 179. 
15
 Così P. BELTRAMI, op. loc. ult. cit. 
16
 Di diverso avviso, ancorchè pronunciandosi con riguardo alla qualificazione del 
rimedio obbligatorio di cui all’art. 2377, 4° co. c.c., V. PINTO, Il danno cagionato 
dalla non conformità della deliberazione alla legge o allo statuto, in Società, banche, 
crisi d’impresa. Liber Amicorum P. Abbadessa, diretto da M. Campobasso, V. 
Cariello, V. Di Cataldo, F. Guerrera, A. Sciarrone Alibrandi, Vol. I, Torino, Utet, 
2014,p. 860, secondo cui «la linea di demarcazione del concetto di indennità rispetto 
a quello di risarcimento non può essere individuata – se non per approssimazione 
empirica- nel carattere rispettivamente lecito o illecito del comportamento produttivo 
dell’obbligazione». Si esclude tuttavia che al rimedio possa darsi una connotazione 
indennitaria, soluzione quest’ultima che darebbe nuovo vigore a quel diritto alla 
legalità delle decisioni sociali che l’attuale sistema, con la soppressione del potere 
individuale di impugnazione, ha inteso espungere dal novero delle prerogative 
connesse alla partecipazione azionaria (ID. p. 854); contra A. NIGRO, Tutela 
demolitoria e tutela risarcitoria nel nuovo diritto societario, in Riv. Soc., 2004, p. 
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Secondo una diversa impostazione la responsabilità della 
società post- fusione non dovrebbe qualificarsi in termini indennitari 
bensì in termini risarcitori (alla stregua dell’art. 1218 c.c.). È la 
posizione assunta dal collegio giudicante l’appello sulla sentenza per 
ultimo menzionata
17
. 
Il collegio parla di «responsabilità contrattuale da imputazione per 
violazione dei doveri di buona fede e correttezza».   
In particolare, «la responsabilità contrattuale della società deriva […] 
dal fatto proprio della società, a cui si imputa di avere approvato ed 
eseguito un progetto di fusione basato su di un’incongrua 
determinazione del rapporto di cambio[…]». La società è quindi 
chiamata a rispondere per inadempimento contrattuale, in virtù del 
nesso di imputazione organica, delle conseguenze derivanti dalla 
invalidità degli atti posti in essere dai propri organi, assemblea e 
amministratori. 
Di conseguenza, «considerato il titolo contrattuale della società, la 
corretta ripartizione dell’onere della prova dell’inadempimento 
nell’esecuzione del contratto sociale – di cui la fusione costituisce 
attuazione – segue il regime delineato dalle S.U. della Corte di 
Cassazione con la sentenza n. 13533/2001, con la conseguenza che il 
debitore (cioè il socio), provato il titolo costitutivo (contratto di 
società) dell’obbligazione inadempiuta può limitarsi ad allegare l’altrui 
inadempimento, mentre è il debitore (società) a dover provare il fatto 
(estintivo) di quest’ultima costituito dall’esatto adempimento»18. 
                                                                                                                   
886, che argomenta in ordine alla sussitenza di tale diritto, sottolineando la stretta 
connessione tra lo stesso e il potere di partecipare alla formazione della deliberazione 
riconosciuto al singolo socio e col principio di maggioranza.  
17
 App. Milano 23 maggio 2003, Fondiaria Ass. ni. c. Barbini e altri, in Giur. It., 
2003, p.1637 ss. 
18
 Così, dopo aver aderito alla posizione del collegio menzionato alla nota 
precedente, Trib. Prato 4 maggio 2011 B. Real Estate s.p.a c. F. s.p.a., consultabile 
sul sito http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/5572.pdf. Nella sentenza, tra 
l’altro, si segnala (ma non vi si aderisce) un diverso indirizzo seguito dalla 
giurisprudenza di merito favorevole al riconoscimento in capo all’ente post- fusione 
di una responsabilità ulteriore e indiretta: «Ben può esserci il concorso della 
responsabilità di questi ultimi [gli amministratori] per l’aver predisposto il progetto 
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Benchè l’opinione per ultimo riportata si discosti 
condivisibilmente da una lettura in termini indennitari del rimedio in 
esame, più di una perplessità suscita la scelta di attribuire la 
responsabilità in capo all’ente societario in virtù del presunto rapporto 
contrattuale che il tribunale ritiene potersi individuare tra soci e 
società: nel diritto societario infatti, di rapporto contrattuale può  
parlarsi con riguardo al rapporto tra i soci, e non di certo tra questi e 
l’ente.  
Nel panorama delle opinioni che si inseriscono su questo 
versante del dibattito si registra una ulteriore posizione. Secondo una 
dottrina
19
, non dovrebbe farsi necessariamente riferimento ad una 
lettura in chiave indennitaria della responsabilità dell’ente post-
fusione, né ad una ricostruzione della medesima in termini stricto 
sensu contrattuali. Dovrebbe piuttosto parlarsi di responsabilità 
oggettiva. 
Conformemente alle opinioni dei civilisti più accreditati
20
, tuttavia, si 
apre all’idea secondo la quale debba comunque esserci una forma di 
colpevolezza in sede di attribuzione della responsabilità. Si prescinde 
però dalla colpevolezza degli organi della società e si descrive la 
colpevolezza dell’ente in termini di «colpa d’apparato», una colpa cioè 
oggettivamente intesa.  
Alla base di questa interpretazione, c’è l’idea secondo la quale l’art. 
2504-quater c.c. svolga la funzione precipua di spostare dal piano 
endo-procedimentale (i.e. impugnazione) a quello eso-procedimentale 
(risarcimento) le modalità di tutela dei soggetti eventualmente 
danneggiati dalla fusione. 
                                                                                                                   
con quel rapporto di cambio, e per aver eseguito una delibera invalida; sicchè con la 
responsabilità diretta e contrattuale della società concorrerà quella extracontrattuale 
della stessa per fatto dei suoi amministratori ex. art. 2049 c.c., dato che il medesimo 
fatto viola contemporaneamente tanto i diritti derivanti agli azionisti dal contratto, 
quanto i diritti spettanti alla persona offesa indipendentemente dal contratto stesso» 
(Trib. Milano 16 luglio 2008). 
19
 P. BELTRAMI, op. cit., p. 177. 
20
 Cfr. C. CASTRONOVO, Problema e sistema del danno da prodotti, Giuffrè, Milano, 
1979. p. 589 ss. 
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 La scelta di porre a carico della società post-fusione il risarcimento del 
danno deriva cioè dal ruolo complementare-sostitutivo che il 
risarcimento medesimo svolge rispetto alla rimozione in termini reali 
dell’atto dannoso21. 
Come l’art. 2504-quater c.c., numerose sono le norme che prevedono 
una complementarietà tra tutela risarcitoria e tutela invalidativa a 
carico del medesimo soggetto, si segnala particolare l’art. 1440 c.c. in 
materia di dolo incidente, ma anche gli artt. 1453 c.c. ss che sempre 
fanno salvo il diritto al risarcimento dei danni non eliminati dalla 
risoluzione o dall’inadempimento tardivo22. 
Inoltre, si osserva, questa modalità di attribuzione della responsabilità 
alla società presenterebbe delle forti analogie con quanto avviene 
nell’ambito del diritto amministrativo in tema di responsabilità della 
P.A.
23
 
Dopo la pubblicazione dell’atto di fusione non c’è più la delibera di 
fusione come atto procedimentale, ma la fusione come fatto 
inattaccabile. Soci e terzi sono posti sullo stesso piano, esterno rispetto 
all’evento fusione, e per converso sarà la società (e non i suoi organi), 
quale soggetto titolare degli effetti dell’atto invalidamente eseguito, 
che si trova a dover rispondere delle conseguenze pregiudizievoli 
derivanti dalla sua esecuzione
24
: in sintesi, dovrà pagare il costo del 
                                                 
21
 In tal senso P. BELTRAMI, op. cit., p.153. 
22
 In questo senso P. BELTRAMI, op. cit., p. 150. con riguardo alla fattispecie di cui 
all’art. 1440 c.c. l’accostamento è suggerito dal fatto che la norma stabilisce che un 
contratto, in quanto viziato dal raggiro di una delle parti, è da considerarsi invalido, 
ma espone la parte in mala fede all’obbligo di risarcire la controparte i danni che 
questi avrebbe potuto evitare in assenza dell’inganno. Sul tema si rinvia a F. 
GUERRERA, La responsabilità deliberativa nelle società di capitali, Giappichelli, 
Torino 2004, p. 242 s., 287 e 379 
23
 Secondo gli orientamenti oramai prevalenti, sarebbe possibile individuare accanto 
alle responsabilità «comportamentale» e «provvedimentale» della PA, anche una 
ulteriore tipologia di responsabilità, autonoma e intermedia tra quelle appena 
menzionate, derivante dalla esecuzione dei provvedimenti lesivi di situazioni 
giuridiche soggettive. 
24
 Il meccanismo è analogo a quello che è alla base della sanzione dell’art. 2332 c.c. 
Come osserva C. ANGELICI, op. cit., p. 270, la norma non solo esclude negativamente 
la retroattività della nullità, ma dispone anche positivamente la liquidazione della 
società nulla. La nullità (la “sanzione”) non colpisce l’atto costitutivo della società, 
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vantaggio che il legislatore le ha riconosciuto rendendo comunque 
irreversibile la fusione anche se illegittimamente eseguita.  
A tale responsabilità, peraltro, non si esclude possa aggiungersi quella 
di tutti i soggetti od organi che hanno contribuito al determinarsi del 
pregiudizio, ma tale responsabilità, per illecito, si ritiene possa farsi 
valere mediante l’esperimento delle ordinarie azioni risarcitorie25. 
L’opinone per ultimo riportata è di certo preferibile rispetto alle altre 
che si collocano su tale versante del dibattito sulla responsabilità per 
danni da fusione. In realtà, è l’impianto generale di questa tesi a non 
convincere. La stessa scelta di porre la responsabilità direttamente in 
capo all’ente societario, si vedrà, rappresenta un fattore di 
problematicità certo significativo se si considera l’esigenza di un 
integrale ed effettivo ristoro per i pregiudizi derivanti dall’operazione. 
L’esigenza di rendere il rimedio obbligatorio in tutto e per tutto 
equivalente a quello reale poi, fa totalmente  perdere di vista la 
funzione deterrente che il disposto di cui al secondo comma della 
norma in esame è comunque chiamato a svolgere. Gli accennati profili 
di criticità saranno meglio chiariti nel prosieguo. Per il momento è 
necessario confrontarsi con le ulteriori letture della norma prospettate 
in dottrina.  
 
 
 
                                                                                                                   
ma coinvolge l’organizzazione (imponendone lo scioglimento) intesa ome effetto 
irregredibile prodotto dall’iscrizione nel registro delle imprese. 
25
 Così P. BELTRAMI, op. cit., p. 220. Nello stesso senso Trib Milano, 27 Nov. 2008, 
secondo la quale «quando risulti che la determinazione che non soddisfaceva il 
requisito di congruità giuridica ed economico-patrimoniale, sia stata cio nonostante, 
fatta propria dall’assemblea attraverso l’approvazione del progetto di fusione, è la 
società il soggetto che risponde dell’eventuale danno che ne derivi ad alcuni gruppi 
di azionisti in quanto l’atto lesivo promana dalla stessa per mezzo dell’organo 
assembleare e produce in capo ad essa i suoi effetti quale atto da questa voluto ed 
eseguito per mezzo dei suoi amministratori. Ben può esserci il concorso della 
responsabilità di questi ultimi per l’aver predisposto il progetto con quel rapporto di 
cambio, e per aver eseguito una delibera invalida». 
147 
 
3. L’art. 2504-quater secondo comma c.c. come norma che 
codifica un’azione di responsabilità a carattere speciale 
 
Considerando l’esigenza di apprestare un regime di tutela anche per le 
ipotesi di pregiudizio all’interesse comune dei soci, una parte della 
dottrina
26
 ritiene che nelle ipotesi in cui vengano in rilievo dei 
pregiudizi riflessi da fusione, il rimedio esperibile sia quello 
dell’azione sociale di responsabilità ex. artt. 2393 e 2393-bis c.c. 
(azione teoricamente esercitabile dall’ente danneggiato, ma che per 
effetto di quanto disposto dall’art. 2504-bis c.c., diviene esercitabile, in 
questo specifico contesto, dall’ente post- fusione). Ad una tale regola 
generale sembrano potersi individuare due specifiche eccezioni: 
a) la prima si prospetta per l’ipotesi di danno da incongrua 
determinazione del rapporto di cambio generata da sottovalutazione 
dell’apporto dell’ente fuso (e danneggiato) nell’ente post- fusione; 
b) la seconda per l’ipotesi di fusione infragruppo in cui la controllante 
abbia dato luogo alla violazione dei principi di corretta gestione 
societaria e imprenditoriale.  
In relazione all’ipotesi sub b), sebbene il pregiudizio coinvolga in 
prima battuta la stessa società eterodiretta si ritiene infatti che non  
debba procedersi alla individuazione di meccanismi diversi da quelli 
già prospettati dall’articolato normativo in tema di abuso da direzione 
e coordinamento: verrebbe dunque dunque in rilievo, non l’azione 
sociale di responsabilità ex. artt 2393, 2393-bis c.c., ma l’azione 
individuale che il singolo socio può esperire nei confronti della società 
esercente attività di direzione e coordinamento ex. art. 2497, 1° c.c., 
salvo che il suo interesse sia già stato soddisfatto dalla società 
eterodiretta (art. 2497, 3° comma c.c.)
27
. 
                                                 
26
 L’opinione che seguirà nel testo è di A. VICARI, op. cit., pp. 31 e 303 ss. Aderisce 
V. AFFERNI, Invalidità della fusione e riforma delle società di capitale, in Giur. 
Comm. 2009, II, p.189. 
27
 In tal senso A. VICARI, op. loc. ult. cit. 
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Quanto all’ipotesi sub a) si richiedono alcuni chiarimenti. 
È ben vero che l’obbligazione risarcitoria, per effetto dell’art. 2504-bis 
c.c., fa capo alla società incorporante o risultante da fusione; ma se 
anche per questa ipotesi di pregiudizio (sociale), si affidasse la tutela 
dei soci all’azione sociale di responsabilità, il risultato sarebbe quello 
di non assicurare una tutela piena al gruppo di soci della società (post- 
fusione) già compagine sociale dell’ente fuso e danneggiato.  
Agli stessi infatti, dal punto di vista economico, non verrebbe 
riconosciuta una partecipazione realmente proporzionale nell’ente 
post- fusione
28
.  
Può allora sostenersi che, «per ragioni di maggiore effettività del 
regime di tutela»
29
, ciascuno dei membri dell’anzidetto gruppo di soci 
sia abilitato ad esperire, per l’ipotesi di pregiudizio sociale in 
commento, l’azione risarcitoria da pregiudizio individuale diretto. In 
tal modo, l’azione ex. art. 2504-quater 2° comma c.c., si colora di 
profili di assoluta peculiarità ed assurge a norma autonoma
30
. 
Per l’ipotesi di danno da incongrua determinazione del rapporto di 
cambio per sottovalutazione del capitale della propria società d’origine 
                                                 
28
 Laddove si sia verificata questa ipotesi di pregiudizio, infatti, i soci della società 
lesa continuano a partecipare agli utili della società post- fusione sulla base di una 
scorretta determinazione della consistenza dell’apporto al capitale della società post- 
fusione. Ora, sebbene sia ben possibile che nella determinazione del quantum 
risarcibile si tenga conto di questo dato di fatto, gli azionisti della società lesa non 
riusciranno mai a compensare per equivalente, una quota di partecipazione realmente 
proporzionale nell’ente post- fusione. Per quanto consistente possa essere il 
risarcimento accordato, infatti, di quest’ultimo beneficerebbero in termini di utili 
anche i soci delle altre società fuse e non danneggiate. Peraltro, ragionando in termini 
di azione sociale di responsabilità, non è difficile scorgere come per l’ipotesi di 
pregiudizio in questione si delineerebbe una fattispecie di ingiustificato 
arricchimento per gli azionisti delle altre società partecipi e non danneggiate dalla 
fusione. 
29
 Così A. VICARI, op. cit., p. 302. 
30
 L’azione sociale di responsabilità rimane lo strumento spendibile dalla società 
post- fusione per il pregiudizio all’interesse all’integrità del patrimonio sociale della 
società fondenda, ovvero, per il pregiudizio all’interesse alla massimizzazione del 
valore delle azioni. Per queste ipotesi di danni sociali non si ragiona in termini di 
maggiore o minore consistenza della partecipazione al capitale della società post- 
fusione, piuttosto, di effettiva consistenza del valore delle azioni. Se il valore delle 
azioni si accresce a seguito del positivo esperimento dell’azione sociale di 
responsabilità ex. artt. 2393, 2393 bis c.c. la lesione all’ interesse sociale della 
compagine societaria dell’ente originario potrà dirsi adeguatamente salvaguardato. 
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(pregiudizio sociale), sia per l’ipotesi di danno derivante da una 
scorretta assegnazione della partecipazione nell’ente post- fusione a 
fronte di una comunque corretta determinazione dell’apporto della 
società nell’ente post- fusione (pregiudizio individuale)31, così come 
per l’ipotesi di pregiudizio al diritto diverso dell’azionista di categoria, 
il rimedio azionabile dal singolo socio è l’azione speciale di cui all’art. 
2504-quater, 2° comma c.c.  
Sotto il profilo degli interessi che è in grado di tutelare, dunque, si 
tratta di un’azione in parte assimilabile all’azione sociale di 
responsabilità e in parte all’azione individuale ex. art. 2395 c.c., 
tuttavia, non risolvendosi definitivamente né nell’una né nell’altra, 
rappresenta una sorta di ibrido che costituisce un unicum nel nostro 
ordinamento. 
 
 
3.1. (segue): legittimazione attiva e passiva  
 
Con riguardo a tale azione risarcitoria, sotto il profilo della 
legittimazione attiva, occorre analizzare i limiti entro cui è ammessa 
per i soci favorevoli, assenti o dissenzienti rispetto alla delibera che 
approva la fusione, la legittimazione ad agire per ottenere il 
risarcimento del danno. In questo contesto, occorre anzitutto 
distinguere a seconda che si tratti di nullità o inefficacia della delibera 
di fusione, ovvero che si tratti di annullabilità della stessa.  
In caso di nullità o inefficacia, la legittimazione a richiedere il 
risarcimento del danno dovrebbe essere riconosciuta a tutti i soci, 
anche se assenti, favorevoli o privi del diritto di voto nell’assemblea 
generale (es. gli azionisti di risparmio): si ritiene che la tutela concessa 
al socio corrisponda quella attribuita in sede reale, stante il principio 
per cui né il voto favorevole né la mancata legittimazione al voto 
                                                 
31
 V. supra Cap. I, Sez. I, § 3. 
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precludono la possibilità di ottenere una tutela a fronte di una delibera 
viziata
32
.  
In caso di annullabilità della delibera di fusione, invece, occorre 
distinguere. Per i soci favorevoli, la legittimazione a richiedere il 
risarcimento del danno andrebbe di regola esclusa, a condizione che il 
voto prestato non sia viziato dalla violazione dei doveri di 
informazione da parte degli amministratori
33
.  
Per i soci assenti o dissenzienti, la legittimazione deve essere parimenti 
esclusa se non abbiano provveduto, nei termini previsti dall’art. 2377 
c.c., a promuovere l’impugnativa, in ossequio al principio che vieta di 
venire contra factum proprium
34; se però l’iscrizione dell’atto di 
fusione è avvenuta prima del decorso del termine per esperire tale 
azione, la legittimazione a richiedere il risarcimento del danno 
dovrebbe essere riconosciuta a tutti i soci assenti o dissenzienti.  
Per quanto riguarda eventuali azionisti speciali infine, occorre 
distinguere a seconda che sia intervenuta o meno l’approvazione da 
parte dell’assemblea di categoria sulla fusione: nel primo caso, infatti, 
sussistendo una delibera dell’assemblea speciale, occorre valutare (così 
come per gli azionisti votanti in sede di assemblea generale) il 
comportamento del socio
35
, se cioè questi ha contribuito o meno con il 
voto all’approvazione. 
                                                 
32
 Così A. VICARI, op. cit. p. 315. 
33
 Si pensi ad esempio all’ipotesi di presentazione della relazione ex. art. 2501-
quinquies c.c. contenente dati insufficienti, falsi od erronei ovvero del mancato 
rispetto dei termini per il deposito dei documenti nella sede sociale prima della 
deibera ex. art. 2501 sexies c.c. Cfr. M. S. SPOLIDORO in A. Serra - M.S. Spolidoro, 
Fusioni e scissioni di società, Giappichelli, Torino, 1994 p. 168; v. anche C. 
SANTAGATA, op. cit., p. 684 ss. 
34
 Così A. VICARI, op. cit., p. 317; contra C. SANTAGATA, op. cit., pp. 688 ss., il quale 
ritiene non operante per i soci il principio menzionato nel testo. L’impossibilità di 
andare contra factum proprium varrebbe tuttavia per i creditori, in relazione ai quali, 
sostiene l’Autore, «il fatto di non aver fatto opposizione alla fusione ex art. 2503 c.c., 
funge da tacito assenso all’operazione». 
35
 La legittimazione a richiedere il risarcimento da parte del rappresentante comune, 
a vantaggio dell’intera categoria da questi rappresentata, dovrebbe esser riconosciuta 
in ragione della legittimazione di cui lo stesso dispone in ordine all’esperibilità 
dell’impugnativa. La giurisprudenza (App. Milano 23 maggio 2003, cit) sembra 
tuttavia ritenerlo legittimato, non già ad esperire un’azione risarcitoria ex novo, 
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Maggiori problemi si pongono con rigurado all’identificazione 
dei legittimati passivi. Nell’ambito di una lettura della clausola di cui 
al 2° comma dell’art. 2404-quater c.c. nei termini prospettati nel 
precedente paragrafo, legittimati passivi dell’azione possono essere 
certamente gli amministratori, gli esperti, le società di revisione, i 
sindaci i componenti del consiglio di sorveglianza, la società 
controllante, gli amministratori e gli organi di controllo di 
quest’ultima.  
Ora, considerata la centralità del ruolo svolto nell’operazione, è 
necessario soffermare l’attenzione sulla responsabilità degli 
amministratori. Occorre innanzi tutto chiarire quale sia il titolo di 
suddetta responsabilità. 
Secondo la dottrina «dovrebbe essere la stessa relazione esistente tra le 
competenze assegnate dalla legge agli amministratori in ipotesi di 
fusione e i doveri che sorgono in virtù di tali competenze verso i soci 
ad originare l’obbligazione contrattuale dei primi rispetto ai 
secondi»
36
.  
Merita di essere considerato un ulteriore profilo. Se è vero, infatti, che 
la tutela dei soci passa per l’attribuzione di forme di responsabilità in 
                                                                                                                   
piuttosto, a continuare l’azione risarcitoria iniziata come azione di impugnativa, al 
fine di ottenere una una pronuncia di “mero accertamento”, di cui potranno 
beneficiare gli azionisti nella successiva azione atta conseguire una pronuncia 
costitutiva del risarcimento medesimo. Sul tema v. anche A. GENOVESE, La tutela 
risarcitoria dell’azionista pregiudicato dalla fusione, in Riv. Soc., 2007, p. 98. 
36
 Così A. VICARI, op. cit., p. 309 (corsivo aggiunto); Facendo riferimento ad 
un’impostazione in parte assimilabile, risultano esser concordi alla qualificazione in 
termini contrattuali della responsabilità degli amministratori A. GENOVESE, op. cit, p. 
85; C. SANTAGATA, op. cit., p. 670, i quali, ad onor del vero, parlano di 
responsabilità «legale», coerentemente ad un oramai consolidato indirizzo 
giurisprudenziale per cui ([…]«le obbligazioni derivanti dalla violazione di 
specifiche norme o principi giuridici preesistenti ricadono nell’ulteriore categoria 
degli altri atti o fatti idonei a produrre obbligazioni in conformità dell’ordinamento 
giuridico, cui pure la medesima norma [art. 1173 c.c.] allude. Piuttosto che 
obbligazioni di natura contrattuale le si dovrebbe insomma definire obbligazioni ex 
lege, ma la questione sembra avere un valore essenzialmente terminologico, giacchè 
in linea generale il regime cui sono soggette le obbligazioni ex lege non si discosta da 
quello delle obbligazioni contrattuali in senso stretto» Così Cass. civ., sez. I, 10 
ottobre 2012, n. 14392, Savelli c. Mediobanca Banca Credito Finanziario s.p.a. e 
altri. 
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capo agli amministratori, diviene di importanza fondamentale capire 
fin dove possa spingersi il sindacato del giudice sul loro operato.  
Va detto che la funzione gestoria attribuita agli amministratori consta 
di due fasi: una di ricerca e di analisi degli investimenti più idonei ad 
incrementare il valore dell’impresa (fase c.d. cognitiva), e l’altra, 
caratterizzata da profili di maggiore discrezionalità, consistente nella 
scelta, tra gli investimenti individuati, di quello al quale destinare le 
risorse disponibili
37
.  
Con riguardo al tema della responsabilità, il problema che si pone per 
gli amministratori in riferimento alle scelte gestionali è quello di 
stabilire se gli stessi hanno adeguatamente curato la fase cognitiva e se 
hanno esercitato in modo appropriato il loro potere discrezionale. 
Se per business judgement rule si intende “insindacabilità” delle scelte 
gestionali degli amministratori (orientamento propugnato da alcuni 
commentatori statunitensi per consentire la piena realizzazione del 
potere gestorio e l’esplicarsi della funzione propulsiva del c.d.a.) si 
finisce per individuare un vera e propria zona franca per gli stessi, 
neutralizzando qualsivoglia forma di tutela per gli azionisti.  
In ragione del fatto che le disposizioni normative vigenti nel nostro 
ordinamento non sembrano indicare la possibilità di procedere in tal 
senso
38, la dottrina italiana ha ritenuto sindacabile l’operato degli 
                                                 
37
 Così G. G. PERUZZO, La Business Judgement Rule: spunti per un confronto tra 
l’esperienza statunitense e l’esperienza italiana, consultabile sul sito: 
http://www.orizzontideldirittocommerciale.it/media/11176/peruzzo_bjr.pdf  
38
 Secondo G. G. PERUZZO, «la riforma del diritto societario, infatti, ha evidenziato 
vari aspetti degli obblighi degli amministratori che non fanno sembrare congruo 
immaginare un’assenza totale di controllo sull’operato degli amministratori. In 
quest’ottica può essere letta la nuova formulazione del criterio di diligenza di cui 
all‟art. 2392 cc (che ha enfatizzato il rapporto fra la natura dell‟incarico e le 
specifiche competenze dell‟amministratore), l’esplicitazione della centralità per gli 
amministratori del dovere di agire in modo informato (art. 2381, 6°comma, cc); 
l‟ampliamento delle modalità con cui è possibile promuovere un‟azione sociale di 
responsabilità (art. 2393-bis c.c.) favorendo così, almeno sulla carta, il controllo nei 
confronti degli amministratori.  Infine, anche ammettendo la liceità di clausole di 
esonero preventivo dalla responsabilità per negligenza degli amministratori, 
l’insindacabilità assoluta deriverebbe da una scelta della società e non direttamente 
dall’ordinamento». 
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amministratori, giungendo tuttavia a conclusioni diverse con riguardo 
alle modalità e agli aspetti dell’intervento giudiziale.  
Secondo una prima opinione
39
 la valutazione dell’operato degli 
amministratori dovrebbe limitarsi alla sola fase cognitiva: i giudici non 
potrebbero spingersi fino a pronunciarsi sulla scelta assunta dal c.d.a.
 40
 
nella fase operativa. 
Un secondo orientamento
41
 invece, ritiene che il sindacato possa 
estendersi anche alla congruità della decisione, la quale dovrà porsi 
(per l’esclusione della responsabilità) in un’ottica di consequenzialità 
rispetto alle risultanze dell’attività conoscitiva42.  
 
 
3.2. (segue): la tutela obbligatoria per le altre ipotesi di 
pregiudizio  
 
Coerentemente ai rilievi di cui supra Cap. I, Sez. II, § 1., l’interesse 
alla conservazione del valore economico della partecipazione (c.d. 
equal value) risulta essere tutelato anche come interesse a vendere le 
proprie azioni in base ad una decisione correttamente formata. 
                                                 
39
 F. BONELLI, Gli amministratori di spa dopo la riforma, Milano, Giuffrè, 2004, pp. 
184 ss 
40
 Cfr. Cass., 23 marzo 2004, n. 5718, in Riv. not., 2004, 1571, con nota di M. 
CHIRILLI;  
41
 Cfr. A. ROSSI, Responsabilità degli amministratori verso la società per azioni, in 
La responsabilità di amministratori, sindaci e revisori, a cura di S. Ambrosini, 
Giappichelli, Torino, 2007, p. 16. 
42
 Stabilire fin dove possa estendersi il sindacato del giudice sull’operato degli 
amministratori acquisice un rilievo centrale se si considera altresì che 
dall’attribuzione di specifiche forme di responsabilità in capo a questi deriva la 
possibilità di imputare l’obbligazione risarcitoria a carico del patrimonio sociale. 
Parte della dottrina infatti, ritiene che possa farsi riferimento all’applicazione del 
disposto di cui all’art. 2049 c.c. con conseguente configurazione in termini 
“secondari” della responsabilità in capo alla società (Cfr. F. BONELLI, La 
responsabilità degli amministratori di società per azioni, Milano, Giuffrè, 1992 p. 
417 n.73; contra Trib. Prato, 4 maggio 2011, cit.) Si segnala tuttavia anche un 
secondo indirizzo, tendente ad individuare nell’art. 2043 c.c. l’unico criterio per il 
coinvolgimento del patrimonio sociale per il fatto degli amministratori. In tal caso, 
peraltro, si tratterà di un’obbligazione risarcitoria unica, soggettivamente complessa 
dal lato passivo, con doppia imputazione “principale” al patrimonio sociale e a quello 
degli amministratori. (A. VICARI, op. cit. p. 354 ). 
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In proposito vengono in rilievo le norme che nello specifico 
disciplinano l’informazione pre e post assembleare nell’operazione di 
fusione, ossia gli artt. 2501-ter c.c. ss.,  ma anche l’art. 130 t.u.f.  
Devono comunque tenersi in considerazione anche gli artt. 114 t.u.f. e 
gli artt. 66 e 70 reg. emittenti, che oltre a tutelare l’interesse dei 
mercati ad assumere decisioni sulle negoziazioni non distorte da 
informazioni non veritiere, svolgono una funzione di garanzia nei 
riguardi dell‘interesse dei soci al corretto esercizio del voto. Tutelano 
cioè, perlomeno in via mediata, anche un interesse di carattere 
meramente privatistico. 
L’azione esperibile nel caso in cui i doveri prescritti dalle suddette 
norme risultino essere rimasti inadempiuti, corrisponde a quella 
disciplinata dall’art. 2395 c.c. 
L’esperimento della suddetta azione comporta, tuttavia, ingenti 
difficoltà in ragione della consistenza dell’onere della prova che pone 
in capo all’attore.  
Quest’ultimo, infatti, ai fini del positivo esperimento dell’azione dovrà 
fornire la prova a) della omessa tempestiva e corretta informativa; b) 
del fatto che la scelta (di vendita o non vendita delle azioni) è 
ragionevolmente dipesa dalla omessa, non tempestiva o non corretta 
informativa; c) della mancata diligenza o del dolo degli amministratori, 
d) dell’esistenza del nesso di causalità tra violazione del dovere e la 
scelta pregiudizievole (di vendita o non vendita delle azioni); e) 
dell’ammontare del danno43. 
Il pericolo che siffatte difficoltà probatorie possano far venir meno 
l’effettività della tutela ha indotto parte della dottrina all’elaborazione 
di tutta una serie di meccanismi presuntivi
44
. Peraltro, si segnalano 
                                                 
43
 In tal senso A. VICARI, op. cit., p. 329. 
44
 Ad esempio la prova dell’omissione o della non correttezza dell’informazione 
potrebbe essere ritenuta soddisfatta dalla dimostrazione dell’idoneità 
dell’informazione ad influire sensibilmente sul prezzo del titolo, cioè dalla sola prova 
della “materialità” della notizia, che al contempo potrebbe costituire anche il dato 
idoneo a far ritenere sussitente l’affidamento del socio sull’informazione. In tal senso 
A. VICARI, op. cit., p. 330, nt 61 
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anche delle pronunce giurisprudenziali in cui si è assistito ad una vera 
e propria inversione dell’onere della prova45. 
Quanto al calcolo del quid risarcibile in caso di lesione dell’interesse a 
vendere le azioni sulla base di una decisione correttamente formata, il 
danno emergente consisterà nella differenza tra il prezzo di vendita (o 
di mancata possibile vendita) ed il valore intrinseco dell’azione. 
Il lucro cessante invece sarà rappresentato, in caso di vendita, dal 
valore che avrebbe potuto generare il denaro corrispondente alla 
perdita subita se, diversamente, fosse stato investito; in caso di 
mancata vendita, dal valore che il guadagno non realizzato, se 
investito, avrebbe potuto generare. 
 
 
4. Ingiustificato arricchimento da fusione 
 
Nel quadro delle opinioni formulate con riguardo al problema della 
tutela obbligatoria per danni da fusione, si segnala la posizione  di una 
ulteriore dottrina
46
.  
Anche alla luce della piuttosto ovvia, ma non irrilevante, constatazione 
che l’attribuzione del risarcimento in capo alla società, di fatto, viene a 
determinare un depauperamento del patrimonio sociale anche a danno 
degli azionisti che ricevono il “ristoro”, e considerato anche il non 
irrilevante problema dell’incapienza dei patrimoni dei soggetti 
chiamati a rispondere del risarcimento per danni da fusione, si 
prospetta la possibilità di desumere dall’art. 2504-quater, 2° comma 
c.c. un’azione a contenuto specifico nella sostanza assimilabile a 
quella di cui agli artt. 2041 e 2042 c.c.  
Il quadro delineato da questa opinione è dunque il seguente. 
                                                 
45
 Cfr. Trib. Milano, 21 ottobre 1999, Fin. Gem. c. Ferruzzi e altri, in Giur. It., 2000, 
p. 563 ss 
46
 C. SANTAGATA, op. cit., p. 687ss 
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Se da un lato, in presenza di illeciti, la norma rinvierà ai rimedi «a 
carattere sanzionatorio» nei confronti di amministratori, sindaci, 
esperti e socio di controllo, dall’altro integrerà gli estremi di un’ azione 
«con finalità riequilibratici e perciò parimenti svincolata da elementi 
soggettivi», proponibile nei riguardi dei soci che «per eventi anche 
fortuiti, risultino aver ingiustificatamente tratto vantaggio dalla fusione 
a danno di altri, anche e soprattutto in ragione della ridistribuzione 
eseguita in attuazione di un rapporto di cambio incongruo»   
L’azionista che intendesse avvalersi di tale rimedio, sarebbe chiamato 
a provare il collegamento causale tra depauperamento subito per 
effetto di una incongrua determinazione del rapporto di cambio e la 
locupletazione verificatasi nel patrimonio dei consoci. Si dovrà altresì 
far emergere che tale vantaggio economico non trovi adeguata 
motivazione in interessi particolari resi noti (perché incidenti) nel 
contesto dell’operazione attraverso gli strumenti informativi 
individuati dal legislatore. 
L’azione per ingiustificato arricchimento da fusione non presenterebbe 
tuttavia il suo tipico carattere sussidiario descritto dall’art. 2042 c.c. Si 
sottolinea cioè la non necessarietà di una dimostrazione della 
insussistenza di azioni risarcitorie nei confronti dei diretti responsabili 
della incongrua fissazione del rapporto di cambio (amministratori 
ecc..), che saranno comunque escussi dalla società per gli ulteriori 
danni subiti dai soci (es. percezione dei dividendi in ammontare 
inferiore). Tale deviazione rispetto al modello generale è invero 
necessaria al fine di impedire che «l’incapienza del loro patrimonio, ab 
origine nota ed attestabile, in fatto impedisca, in virtù dell’esperimento 
delle azioni risarcitorie, un’integrale tutela dell’interesse patrimoniale 
del socio leso»
47
. 
L’indennizzo ulteriore così spettante all’azionista depauperato, sarà 
determinato nella minor misura tra il valore della partecipazione 
                                                 
47
 C. SANTAGATA, op. cit., pp. 688 – 690.  
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perduto dal socio leso ed il valore del vantaggio conseguito 
dall’arricchito. 
 
 
5. Rilievi critici 
 
Al termine della ricognizione effettuata tra le diverse opinioni sul tema 
della tutela obbligatoria per danni da fusione è possibile fare un 
resoconto dello stato dell’arte. L’opinione che fa dell’ art. 2504-quater, 
2° comma c.c., una clausola generale di rinvio alle ordinarie azioni 
risarcitorie
48
 è stata definitivamente abbandonata dalla dottrina e dalla 
giurisprudenza, non soltanto in ragione dei rilievi critici a suo tempo 
riportati, ma più in generale, considerata la sua collocazione 
cronologica, per il fatto di risultare incompatibile con un sistema, 
quello del diritto delle società, profondamente mutato a seguito della 
riforma del 2003. 
Al di là della eterogeneità dei percorsi argomentativi utilizzati 
dalla dottrina e dalla giurisprudenza che vi fanno capo (v. supra § 
2.1.), l’orientamento che descrive l’art. 2504-quater 2° co. c.c. quale 
clausola di diretta imputazione all’ente post- fusione della 
responsabilità per i danni generati dall’operazione (v. supra § 2.), 
assume quale fondamento l’esigenza di mitigare il deficit di protezione 
accordata al socio nell’operazione medesima a seguito della 
preclusione del ricorso ai rimedi di natura reale
49
. Secondo questa 
impostazione, come già precisato, l’obiettivo cui deve essere orientata 
un’interpretazione costituzionalmente conforme della tutela 
                                                 
48
 L’opinione è stata descritta nella parte introduttiva del § 2 della presente sezione. 
49
 La legittimazione a chiedere il risarcimento dei danni alla società post fusione sia 
per danni diretti che per quelli riflessi si giustifica, in sostanza, alla luce del disposto 
di cui al primo comma dell’art. 2504- quater c.c. che diversamente, sarebbe da 
considerarsi incostituzionale laddove non fosse previsto un sistema di tutela che 
consentisse l’esperimento dell’azione risarcitoria per i medesimi pregiudizi per cui è 
garantita l’impugnativa della delibera di fusione.  
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obbligatoria è quello di assicurare al socio il medesimo grado di tutela 
di cui questi disponeva con l’impugnativa. 
Ora, non vi è dubbio che la pregevole ricostruzione interpretativa 
dianzi sintetizzata comporti una notevole semplificazione ed una certo 
agevole utilizzabilità del rimedio obbligatorio previsto dall’art. 2504-
quater c.c. da parte dei soci danneggiati dalla fusione, e ciò tanto sotto 
il profilo processuale, quanto relativamente all’onere della prova. La 
tesi, tuttavia, presenta dei profili di criticità che non consentono di 
aderirvi. 
Innanzitutto, non è da ritenersi condivisibile la scelta di metodo 
alla base di tale orientamento. L’intento di ricostruire la tutela 
obbligatoria in termini di stretta equivalenza con le utilità assicurate 
dalla preclusa tutela reale, infatti, trascura il dato della eterogeneità 
degli interessi a presidio dei quali le menzionate forme di tutela 
risultano essere poste
50
. Anche a voler soprassedere su tale profilo di 
                                                 
50
 Secondo V. PINTO, op. cit., p. 861 «l’obiettivo di raggiungere il massimo livello di 
equivalenza possibile del rimedio obbligatorio rispetto al rimedio reale [..] appare di 
dubbia compatibilità con il sistema normativo». Argomentando con riguardo alla 
fattispecie di cui all’art. 2377 c.c., questa dottrina sottolinea la diversità nei 
presupposti che intercorre tra i due tipi di tutela, reale e obbligatoria: la prima 
fondata sulla mera «non conforrmità» della deliberazione e posta a presidio 
dell’interesse alla legalità dell’azione sociale, la seconda, che emerge in presenza di 
un «danno cagionato dalla non conformità della deliberazione alla legge o allo 
statuto», posta a tutela del diverso interesse alla protezione del valore della 
partecipazione azionaria dinnanzi al mancato rispetto delle regole dell’ordinamento 
societario. Diversamente allora, quale conseguenza del fatto che il socio-minimo 
versa in una posizione di soggezione nei riguardi dell’organizzazione societaria (ID. 
p. 865 ss) il fine cui deve tendere un’interpretazione costituzionalmente conforme 
della tutela obbligatoria deve essere, secondo l’A., quello di rendere la stessa in 
grado di assicurare all’azionista il «pieno risarcimento» del danno cagionato dalla 
non conformità della deliberazione al valore della partecipazione azionaria. 
L’esigenza di attenersi al principio di volle Kompensation dunque (e non, in 
definitiva, l’esigenza «esterna» al rimedio in esame di essere equiparato alla tutela 
reale, v. ID. p. 869 nt. 43) rende imprescindibile che, là dove il danno si sia 
verificato, debba essere comunque risarcito anche ove lo stesso sia solo indiretto, 
giungendosi così al sovvertimento del no reflective loss principle desumibile dal 
disposto di cui all’art. 2395 c.c. Ancorata al principio di «piena compensazione», per 
converso, la tutela in esame diviene operante solo nella misura in cui il danno si sia 
effettivamente verificato, dovendosi espungere dal novero di quelle idonee a 
legittimare l’attivazione del rimedio obbligatorio, le deliberazioni «non conformi» 
ma inidonee a determinare una riduzione del valore delle azioni (si pensi alla non 
conformità determinata da vizio procedimentale).  
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criticità
51
, non può tuttavia ritenersi superabile quello che si configura 
come il limite principale della riferita costruzione: l’imputazione 
dell’obbligazione risarcitoria direttamente in capo alla società post- 
fusione. L’impiego di somme provenienti dal patrimonio della stessa, 
infatti, fa sì che «l’impoverimento della società per effetto del positivo 
esito dell’azione risarcitoria, comporti altresì un impoverimento (pro 
quota) dello stesso socio vincitore nel giudizio di danni»
52
, tradendosi 
quell’esigenza di effettività del rimedio che la segnalata dottrina 
dichiara di voler soddisfare
53
. Tale reintegrazione del resto, «è 
assimilabile, da un punto di vista sostanziale, ad un’anticipata, sia pure 
coattiva restituzione dei conferimenti»
54
, concretando così un 
pregiudizio alle ragioni degli altri soci e dei creditori sociali
55
.  
                                                 
51
 Il profilo di criticità segnalato nel testo e chiarito nella nota precedente ha ragione 
di esser formulato con riguardo alla fattispecie di cui all’art. 2504-quater c.c. solo 
ove sia accolga l’impostazione tesa a ricondurre tale norma alla medesima ratio 
sottesa al disposto di cui all’art. 2377 c.c. [in proposito v. R. SACCHI, Tutela reale e 
tutela obbligatoria della minoranza, in Il nuovo diritto delle società – Liber 
amicorum G.F. Campobasso a cura di P. Abbadessa - G.B. Portale, vol. 2, Torino 
Utet, 2006-2007, p. 145 ss]. Tuttavia, la dottrina prevalente [P. BELTRAMI, op. cit., p. 
162 ss; V. PINTO, op. cit., p. 853 ss.; A. NIGRO, op. cit. p. 883 ss] si mostra contraria 
a tale indirizzo. Laddove si privilegiasse questa seconda impostazione, è chiaro, 
verrebbe meno – a causa della non praticabilità del parallelismo tra le menzionate 
fattispecie - la validità della critica esposta nel testo e alla nota precedente nei 
riguardi dell’orientamento di cui supra §§ 2. e 2.1. Del resto, ancorchè con riguardo 
alla fattispecie di cui all’art. 2377, 4° co., c.c. lo stesso V. PINTO, op. cit., p. 857 
ritiene doversi attribuire la responsabilità in capo all’ente societario.  
52
 Così F. TERRUSI, L’invalidità delle delibere assembleari della spa, Milano, 
Giuffrè, 2007, p. 193, nonché  A. GENOVESE, La responsabilità per danno nella 
fusione di società, in Società, banche, crisi d’impresa. Liber Amicorum P. 
Abbadessa, diretto da M. Campobasso, V. Cariello, V. Di Cataldo, F. Guerrera, A. 
Sciarrone Alibrandi, Vol. II, Torino, Utet, 2014, p. 1392 
53
 Di contrario avviso R. LENER, Invalidità delle delibere assembleari di società per 
azioni, in Riv. dir. comm., 2004, I, p. 84, secondo cui quello dell’auto risarcimento è 
«argomento che prova troppo»  
54
 Il rilievo è di L. PARRELLA, Art. 2504-quater c.c.: dieci anni di giurisprudenza, in 
Giur. Comm., 2003, II, p. 384, adesivamente A. GENOVESE, op. loc. ult. cit. 
condivisibile solo se si considera il caso (certo ipotizzabile) in cui l’ammontare del 
risarcimento imponga il superamento della barriera dei c.d. freies Vermögen (riserve 
disponibili e utili non distribuiti).   
55
 Va tuttavia segnalata la posizione di V. PINTO, op. cit., il quale,  ancorchè 
argomentando con specifico riguardo alla fattispecie di cui all’art. 2377, 4° co. c.c., 
riesce nell’intento di coordinare l’esigenza di un ristoro per danni diretti e riflessi in 
favore del socio attraverso l’apposizione dell’obbligazione risarcitoria a carico del 
patrimonio sociale, con il complesso di valori tutelati dal diritto azionario.  L’A. 
infatti, nell’intento di contingentare l’esperibilità del rimedio attenzionato, lo 
configura in termini di specialità (ID. p. 871 ss) [per la diversa lettura volta ad 
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È da ritenersi preferibile, allora, quell’impostazione che nel 
descrivere l’atteggiarsi della tutela obbligatoria per danni da fusione, 
non soltanto tiene conto delle suddette esigenze di effettività della 
tutela, ma che si mostra altresì considerevole della reale incidenza che 
nel concretarsi delle forme di pregiudizio assumono la condotte poste 
in essere dagli organi sociali nell’ambito del procedimento di fusione, 
esaudendo così anche una precisa e non trascurabile esigenza di 
carattere giuspolitico. Il riferimento è alla tesi di cui supra § 3.  
È da ritenersi condivisibile, cioè, la scelta di individuare gli 
amministratori come responsabili principali dell’obbligazione 
risarcitoria ex. art. 2504-quater, 2° comma c.c.: ciò non soltanto perché 
le forme di pregiudizio agli interessi dei soci sono riconducibili ad atti 
della sequenza procedimentale, culminanti nella pubblicità dell’atto di 
fusione, la cui preparazione e il cui perfezionamento è competenza 
indeclinabile degli stessi
56
, ma anche perché – proprio in ragione del 
                                                                                                                   
estendere la legittimazione a promuovere l’azione risarcitoria anche ai soci titolari 
del diritto di impugnare (generalità del rimedio) v. C. ANGELICI, La società per 
azioni - Principi e problemi, vol 1 di Tratt. Cicu-Messineo-Mengoni-Schlesinger, 
Milano, Giuffrè, 2012, p. 71 ss.]. Per altro verso, procede con la estensione analogica 
al rimedio esaminato della disciplina relativa alla sequenza procedimentale prevista 
per il rimborso delle azioni in caso di recesso del socio (art. 2437-quater, 5°, 6° e 7° 
co. c.c.), definita quale «tipica espressione dell’esigenza di non disattendere, anche 
dinnanzi alla pretesa individuale del socio, l’interesse dei terzi a mentenere integro il 
vincolo sul patrimonio» e quindi, secondo l’A., configurabile come «nucleo 
normativo, [..]  idoneo a regolare non solo il caso - tipico del recesso - della 
restituzione totale del valore dell’azione, ma anche tutte quelle ipotesi in cui, come 
nel rimedio tipizzato di cui all’art. 2377, 4° co. c.c., sussista un diritto dell’azionista a 
ottenere dalla società la corresponsione (anche solo) di una porzione di quel valore» 
(ID. p. 875). La ricostruzione appena riportata tuttavia, se da un lato riesce 
nell’intento di evitare “crisi di rigetto” del principio di volle Kompensation attraverso 
il coordinamento dello stesso con i valori del diritto azionario, prospetta pur sempre 
la possibilità che si possa attingere dal patrimonio sociale – anche eventualmente 
previo soddisfacimento delle istanze creditorie, cfr. art. 2437-quater, 7° co., c.c. - per 
il ristoro del pregiudizio subito dal socio. 
56
 Secondo A. GENOVESE, op. cit., p. 1388 (ma v. già  ID. La tutela risarcitoria, cit., 
p. 85 ss., infatti «gli amministratori esercitano competenze proprie e inderogabili sia 
nel promuovere la fusione attraverso la predisposizione del progetto (cfr. anche l’art. 
2381, 4° co. c.c. e l’art. 2475, 5° co. c.c.), sia nella stesura della relazione che 
accompagna il progetto a norma dell’art. 2501-quinquies c.c., sia nel monitorare 
l’andamento dell’attività e del passivo della società nelle more della realizzazione 
dell’operazione, sia nel dare, in nome della società, il definitivo assenso 
all’operazione, mediante stipula dell’atto di fusione, ovvero nell’abbandonare il 
progetto, non procedendo alla stipula dell’atto». grava inoltre sugli amministratori il 
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fatto che gli amministratori vengono individuati quali responsabili 
principali dell’obbligazione risarcitoria - questa ricostruzione mostra di 
tenere adeguatamente in considerazione la «funzione preventiva e 
deterrente della responsabilità per il danno da fusione»
57
. 
Coerententemente al disegno complessivo del diritto societario, scopo 
del risarcimento contemplato dall’art. 2504-quater, 2°comma c.c. 
diviene - insieme a quello di compensare i soci di eventuali perdite 
ingiuste - quello di prevenire e sanzionare condotte antigiuridiche da 
parte dei soggetti che, sulla base delle competenze che la legge loro 
attribuisce, pianificano e concorrono a decidere la fusione di società
58
.  
Potrebbe però osservarsi che anche la ricostruzione di cui supra 
§ 2 non esclude, nel complesso, la possibilità di agire nei riguardi delle 
figure concorrenti nella configurazione del danno.  
Tuttavia, come si è già avuto modo di constatare, si perviene 
all’allocazione della responsabilità in capo a tali figure solo attraverso 
le ordinarie azioni risarcitorie, con ciò rendendosi estraneo rispetto al 
piano di valori poc’anzi indicato, il rimedio di cui al secondo comma 
della norma in esame. In secondo luogo, la diretta traslazione sulla 
società risultante da fusione della perdita lamentata dal socio che 
propugna la riferita dottrina, difficilmente lascia ipotizzare 
l’esperimento di azioni individuali volte a far valere - in via ulteriore - 
delle responsabilità in capo agli amministratori e a coloro che hanno 
contribuito alla causazione del danno. Del resto, dall’esame dei lavori 
preparatori dell’art. 2504-quater c.c., emerge chiaramente l’intenzione 
del legislatore di attivare, proprio attraverso tale norma, meccanismi 
                                                                                                                   
dovere di non eseguire deliberazioni assembleari di fusione invalide e quello 
specifico di non stipulare l’atto di fusione se ciò è o diventa pregiudizevole per la 
società, anche in considerazione dei fatti sopravvenuti dopo la deliberazione che 
approva il progetto di fusione. Su tale ultimo aspetto v. spec. ID., A. GENOVESE, 
L’invalidità dell’atto di fusione, Torino, Giappichelli, 1997, p. 42 ss nonché G. FERRI 
JR., Modificabilità e modificazioni del progetto di fusione, Milano,Giuffrè, 1998, p. 
121, nt. 74. 
57
 A.GENOVESE, La responsabilità per danno, cit., p. 1384. 
58
 A. GENOVESE, op. cit., p. 1387.  
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di responsabilità in grado di appuntare l’obbligazione risarcitoria del 
danno in capo ai soggetti responsabili delle condotte illecite
59
.   
L’allocazione della responsabilità direttamente in capo agli 
amministratori prospettato dalla ricostruzione di cui supra § 3 del 
resto, consente di superare il più evidente profilo di criticità che 
presenta la tesi di cui supra § 2.: il problema di far partecipare lo 
stesso socio danneggiato (ancorché pro quota) al risarcimento di se 
stesso
60
.  
Una precisazione si rende, invero, necessaria. L’adesione alla tesi di 
cui supra § 3 fa sì che la responsabilità degli amministratori assurga a 
regola generale in tema di risarcimento per danni derivanti 
dall’operazione. Questa impostazione, tuttavia, comporta anche la 
responsabilità istitoria della società post- fusione nei confronti del 
socio che abbia subito un pregiudizio dall’operazione: l’ente sarà 
infatti responsabile dell’operato dei soggetti preposti alla funzione 
gestoria, in ragione del disposto di cui all’art. 2049 c.c.61.  
L’obbligazione risarcitoria derivante dall’art. 2504-quater c.c. tuttavia, 
non resta definitivamente a carico del patrimonio sociale: il costo della 
riparazione dovrà essere riversato su  coloro che hanno preso parte al 
compimento dell’illecito, in modo proporzionale al grado di 
colpevolezza e all’incidenza pregiudizievole delle rispettive condotte, 
                                                 
59
 In tal senso A. GENOVESE, op. loc. ult. cit.; cfr. altresì la Relazione Ministeriale al 
decreto legislativo di recepimento della III direttiva Cee, 78/855/CEE (9 ottobre 
1978), sub art. 15. Lo stesso A. segnala altresì come il diritto comunitario, in 
recepimento del quale è stata introdotta la regola che salvaguarda l’effetto fusione nei 
termini di cui al  1° comma dell’art. 2504-quater c.c., prescrive agli Stati membri di 
prevdere, per il caso di fusione viziata e pregiudizievole, almeno la responsabilità per 
danno degli amministratori e degli esperti (cfr. in particolare gli artt. 21, 22, e 23 
Direttiva 78/855/CEE). 
60
 A tale profilo di problematicità della tesi di cui supra § 2, per vero, potrebbe far 
fronte una lettura del disposto di cui all’art. 2504-quater, 2° co. c.c., che compendi 
l’indicazione della dottrina di cui supra § 4. Anche di tal guisa, tuttavia, la 
costruzione sarebbe carente sotto il profilo della capacità deterrente, nonché 
disallineata rispetto alle indicazioni del legislatore europeo e con il dato emergente 
dai lavori preparatori. 
61
 In tal senso A. GENOVESE, op. cit., p. 1390. Per i termini del dibattito sul 
meccanismo di attribuzione della responsabilità in capo alla società post- fusione, v. 
supra § 3.1. nota 42. 
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nell’ambito del giudizio volto a far valere la responsabilità – quindi 
solo indiretta - della società post- fusione
62
. 
Come già rilevato, sia per il pregiudizio all’interesse sociale 
alla massimizzazione della redditività, sia per il pregiudizio 
all’interesse individuale alla conservazione del valore economico della 
partecipazione, sia per il pregiudizio al diritto diverso degli azionisti di 
categoria, la possibilità per gli azionisti di ottenere ristoro per 
pregiudizi diretti e riflessi da fusione, passa per la prova della 
colpevolezza dei soggetti che li hanno cagionati.  
Benché ciò costituisca un punto di debolezza della riferita costruzione, 
non sembra che il sistema delineato dalla dottrina in esame possa 
essere tacciato di incostituzionalità: nel passaggio dall’impugnativa al 
rimedio obbligatorio, infatti, non è possibile individuare una riduzione 
anche sostanziale del grado di tutela
63
. Sebbene, al fine di far emergere 
la responsabilità dell’organo gestorio, il soggetto danneggiato debba 
sopportare un onere probatorio più “gravoso” rispetto a quello 
legislativamente richiesto per far valere l’invalidità della delibera, non 
per questo la tesi in parola può ritenersi incompatibile con il principio 
di effettività della tutela giurisdizionale: ciò in quanto il socio può 
comunque attivarsi tanto per i pregiudizi diretti quanto per quelli 
riflessi.  
Tali considerazioni, del resto, valgono anche laddove si consideri il 
pregiudizio all’interesse ad assumere delle decisioni in modo 
                                                 
62
 In tal senso A. GENOVESE, op. cit., p. 1393.  
63
 Come osserva L. P. COMOGLIO, Art. 24, in Commentario della Costituzione a cura 
di G. Branca, Zanichelli, ed. Foro it., Bologna-Roma, 1981. «la correlazione 
dinamica tra azione e difesa è condizione indispensabile per rendere “concreto e non 
soltanto apparente il diritto alla prestazione giurisdizionale”. Non è, però, concepibile 
una loro disciplina uniforme ed immutabile, giacchè le modalità del loro esecizio 
possono essere regolate “secondo le speciali caratteristiche della struttura dei singoli 
procedimenti”, senza che tali modalità abbiano a menomare l’esistenza del diritto, 
“allorchè di esso vengano assicurati lo scopo e la funzione”». Laddove specifiche 
esigenze lo impongano, cioè, l’ordinamento concepisce anche delle riduzioni 
“formali” di tutela. Così anche P. BELTRAMI, op. cit., p. 123 secondo cui «nulla 
impedisce di ridurre il grado di tutela di certi interessi rendendo, ad esempio, più 
gravosa l’esperibilità di alcuni strumenti difensivi: è ammessa in altri termini la 
riduzione formale di tutela». 
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informato, per il quale, secondo la descritta tesi, gli amministratori 
rispondono a titolo extracontrattuale, con un ulteriore aggravio, quindi, 
dell’onere probatorio a carico dell’azionista.  
Per le ragioni appena indicate, dunque, non può essere condivisa 
l’affermazione per cui tale ricostruzione «si risolve nella 
riproposizione della tesi della “clausola generale”»64.  
La tesi alla quale si è prestata adesione infine, aprendo alla 
possibilità di allocare la responsabilità anche a tutte le altre figure 
contribuenti alla realizzazione della vicenda concentrativa, non è 
incompatibile con la ricostruzione volta ad  individuare tra i soggetti 
responsabili per i danni cagionati dall’operazione anche il socio di 
controllo. Se all’attribuzione della responsabilità in capo agli 
amministratori non osta il carattere meramente autorizzatorio della 
decisione dei soci
65, considerato il carattere strategico dell’operazione, 
appare inverosimile ipotizzare una società soggetta all’influenza di un 
socio o di una coalizione di soci in cui gli amministratori 
predispongono il progetto di fusione e scelgono le informazioni 
strategiche da diffondere senza alcun coinvolgimento dello stesso
66
. 
Anche laddove l’assemblea si fosse limitata ad approvare il progetto 
senza l’apposizione di modifica alcuna, quindi, il socio di controllo 
non potrebbe considerarsi per ciò stesso immune da responsabilità.
                                                 
64
 Quella segnalata è la critica rivolta all’impostazione qui ritenuta preferibile da 
parte di  P. BELTRAMI , op. cit. p. 31. 
65
 In tal senso A. GENOVESE, La tutela risarcitoria, cit., p. 86  
66
 Così F. GUERRERA, op. cit., p. 302. 
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